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OKRAJŠAVE IN SIMBOLI 
 
bon. t. = bonitetne točke 
čd = čisti dobiček m2 najboljšega zemljišča danega območja v EUR 
EPO = ekološko pomembna območja 
EU = Evropska skupnost 
f. ekd = faktor ekonomskih dejavnikov 
GERK = Grafična Enota Rabe Kmetijskega gospodarstva 
MSOV = Mednarodni standardi za ocenjevanje vrednosti 
OMD = območja z omejenimi dejavniki 
OPN = občinski prostorski načrt 
P = površina v m2 
pd = pričakovani donos 
SKP = Skupna kmetijska politika 
V = vrednost kmetijskega zemljišča v EUR 
VB = Velika Britanija 
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Trenutno je Republika Slovenija brez uradno predpisane enotne metodologije za izračun 
tržne vrednosti kmetijskih zemljišč. S strani Združenja sodnih izvedencev in cenilcev 
kmetijske stroke Slovenije (SICKmet v nadaljevanju) so bile leta 2014 objavljene 
Smernice tržnega vrednotenja kmetijskih zemljišč (v nadaljevanju Smernice), kjer 
SICKmet opisuje tri metode izračunavanja tržne vrednosti kmetijskih zemljišč:  
1. način primerljivih prodaj, 
2. dohodkovni način in 
3. stroškovni način. 
 
Vsi trije načini so uveljavljeni med sodnimi izvedenci in cenilci in v osnovi upoštevajo 
tako Mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti premoženja (2017) (v nadaljevanju 
Mednarodni standardi), kot tudi Slovenske poslovnofinančne standarde ocenjevanja 
vrednosti premoženja (2013), kljub temu se najpogosteje uporablja dohodkovni način. 
SICKmet ima cilj, da bi se v prihodnosti na državnem nivoju naredila poenotena 
metodologija in nadomestila uveljavljene smernice (Mnenje …, 2014).  
1.2 PROBLEM 
Dohodkovni način ocenjevanja vrednosti kmetijskih zemljišč ima pomanjkljivost v 
izračunu, saj ne opredeljuje pogojev za izračun pričakovanega donosa kmetijskih zemljišč, 
ampak določa pavšalno izbiro po strokovni presoji ocenjevalca. To pomeni, da je na tem 
mestu enačba šibka, saj omogoča subjektivno presojo. Smernice ocenjevalcem prav tako 
ne zapovedujejo, da morajo za računanje vrednosti uporabiti še katero drugo metodo in 
ugotoviti kateri način je za dani primer bolj ustrezen, kot to določajo pravila Mednarodnih 
standardov. Do delov metodologije v Smernicah, kjer se omogoča subjektivnost 
ocenjevalca, s katero lahko končno vrednost zemljišča povečamo za 2,5 krat, smo kritični 
in menimo, da bi bili potrebni matematični napotki za določitev ustreznega faktorja. S tem 
bi lažje kontrolirali stopnjo subjektivnosti.  
 
V kmetijstvu je lastni kapital kmetijskega gospodarstva vrednost lastnih kmetijskih 
zemljišč. V ZDA v kmetijstvu vrednotijo kapitalski dobiček kot pridobitev ali izgubo 
vrednosti kmetijskih zemljišč na podoben način, kot pri nas delniške družbe vrednotijo 
kapitalski dobiček kot pridobitev ali izgubo vrednosti lastnih delnic. Takšne obravnave 
kmetijskih zemljišč v Evropski skupnosti še nismo zasledili in se nam zdi dober pristop k 
realnejšemu ocenjevanju vrednosti kmetijskih zemljišč, saj upoštevamo tako inflacijo cen 
kot tudi druge finančne spremembe na trgu (npr. obdavčitev zemljišč, obdavčitev 
kapitalskega dobička). Razumevanje medsebojnih povezav med kapitalskim dobičkom, 
velikostjo kmetij in finančno strukturo kmetij bi bilo koristno tako za posamezne kmetije, 
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za nadaljnje poslovne odločitve kot tudi za države, zaradi načina in velikosti obdavčevanja, 
kot tudi subvencioniranja. 
1.3 CILJI RAZISKOVALNE NALOGE 
Naš cilj je jasno opredeliti pogoje izračuna in podati predlog novega načina izračunavanja 
pričakovanega donosa kmetijskih zemljišč, ki bo enostaven in upošteval standardizirane 
metode za izračun pričakovanih donosov. Naredili bomo jasno strukturirana navodila za 
izračun pričakovanega donosa kmetijskih zemljišč. Na praktičnem primeru bomo 
preizkusili novo metodo izračunavanja in jo primerjali z rezultati metode dohodkovnega 
načina po Smernicah. Določili bomo prednosti in slabosti nove metode in jih primerjali z 
znano metodo. Na podlagi preučitve enačb in rezultatov vrednotenja kmetijskih zemljišč z 
uporabo znane metode, bomo prikazali, kaj bi se zgodilo z vrednostmi, če bi uporabljali 
natančno izračunan pričakovan donos, ki ne bi temeljil na pavšalnih ocenah, ki jih 
SICKmet uveljavlja trenutno. 
 
S temi vprašanji se bomo ukvarjali v naslednjih poglavjih, kjer bomo tudi opisali kakšne 
metodologije so vpeljane v Sloveniji za računanje poštene tržne vrednosti. Kakšne so 
njihove prednosti in slabosti. Ali je še kaj manevrskega prostora, znotraj uveljavljenih 
metod, za spreminjanje pogojev za izračunavanje poštene tržne vrednosti. Na koncu bomo 
poskušali ustrezno umestiti pričakovani donos kmetijskih zemljišč v sistem poslovnega 
odločanja na kmetijskem gospodarstvu. Raziskali bomo zakaj ga v Sloveniji določamo 
pavšalno in ne z realnim izračunom ter kakšna je njegova vloga v enačbi za izračun tržne 
vrednosti kmetiškega zemljišča? Menimo, da je trg kmetijskih zemljišč pri nas in po svetu 
zelo kompleksen, z veliko dogajanja, a podvržen politiki in lobijem. Delovanje trga 
kmetijskih zemljišč je kompleksno polje raziskovanja, kjer ne smemo gledati samo ene 
lastnosti tega trga brez, da jo umestimo v prostor in čas in jo pogledamo kako vpliva na 
druge lastnosti.   
1.4 DELOVNE HIPOTEZE 
Nov način bo zaradi upoštevanja cenovnih gibanj omogočal izračun realnejše tržne 
vrednosti kmetijskih zemljišč.  
 
Nov način izračunavanja pričakovanega donosa bo omogočal izračun poštene tržne 
vrednosti kmetijskih zemljišč tudi v času ekstremnih ekonomskih položajev države, kot je 
na primer recesija. 
 
Nov način izračunavanja pričakovanega donosa se bo bolj približal realnim cenam 
prodanih kmetijskih zemljišč kot pavšalno določanje pričakovanega donosa. 
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2 PREGLED OBJAV 
2.1 ZNAČILNOSTI TRGA KMETIJSKIH ZEMLJIŠČ V NEKATERIH IZBRANIH 
DRŽAVAH 
Po pregledu strokovnih člankov na različne teme vrednotenja kmetijskih zemljišč po svetu, 
smo ugotovili, da mnogo držav ugotavlja, da se kmetijska politika in način osnovnega 
subvencioniranja kmetijske pridelave pogosto kapitalizirajo v vrednost kmetijskih 
zemljišč. To so ugotovili tako v državah Evropske skupnosti kot tudi v Združenih državah 
Amerike. Poleg lokacije je to druga najpomembnejša spremenljivka, ki vpliva na 
spreminjanje cen kmetijskih zemljišč in najemnine. Države po svetu imajo različno 
kmetijsko politiko in različne strateške usmeritve glede pridelovanja hrane, vendar vse 
finančno podpirajo kmetijstvo preko sistema subvencij.  
2.1.1 Kapitaliziranje subvencij 
V 20. stoletju je bil glavni cilj agrarne politike v ZDA, da se poveča dohodek kmetij. V ta 
namen so najprej leta 1933 ustanovili zelo znan ukrep kmetijske prilagoditve Agricultural 
Adjustment Act, s katerim so lahko kmetje zavarovali cene svojih pridelkov še pred 
začetkom žetve in tako na umetni način zviševali cene hrane. Leta 1973 je ZDA začela tudi 
z ukrepom direktne finančne pomoči kmetom v obliki subvencij (Ordem in sod. 1997), 
torej neposrednih izplačil na kmetijsko površino, ki pa so bile vezane na pridelavo točno 
določenih pridelkov.  
 
Zaradi obsežnosti subvencioniranja je bilo tekom časa namenjenih veliko študij 
ugotavljanju vzročno posledičnih povezav med subvencijami in spremembo cen kmetijskih 
zemljišč in zakupnin na trgu in ugotavljanju ali subvencije same sledijo cilju, zaradi 
katerega so nastale, torej ali gre denar v prave roke in imajo kmetje zaradi subvencij višji 
dohodek ali ne. V ZDA se je namreč dogajalo, da so resnični lastniki kmetijskih zemljišč z 
dvigom zakupnin lovili subvencijo in tako onemogočili, da bi denar prišel v prave roke. V 
ZDA proračun za subvencije zavzema ogromno denarja in daleč presega druge socialne 
transferje pomoči. Kirwan (2004) tako navaja, da je bila povprečna subvencija na 
prejemnika sredstev v kmečkem gospodinjstvu v letu 1999 kar 4 krat večja (17561 $ / 
letno) od socialne pomoči povprečnega prejemnika sredstev za gluhe, slabovidne in 
prizadete (4460 $ / letno) in kar 5 krat večja od letnega nadomestila za brezposelnost (3118 
$ / letno). V letu 1999 je bilo porabljenih kar 22,7 milijard $ za direktno finančno pomoč 
kmetom. Leta 2016 se je porabilo nekaj več kot 25 milijard $ (Edwards, 2016). Na prelomu 
v 21. stoletje in v luči bližajočih se volitev so se začele polemike o tem kako dobro in 
učinkovito porablja ZDA davkoplačevalski denar. Tako je Kirwan naredil poglobljeno 
študijo raziskovalnih člankov, ki so obravnavali tematiko subvencij, dviga cen zakupnin, 
razmerja med vrednostjo dolarja iz proračuna subvencij, ki gre v roke kmetom in tistega, ki 
gre v roke ostalim. Kirwan je tako ugotovil, da je od 37 do 43 % vrednosti 
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subvencioniranega dolarja vplivalo na dvig zakupnin kmetijskih zemljišč. Iz tega sledi, da 
je od 5,5 milijard izplačanih subvencij leta 1997 kar 2 milijardi steklo v roke ne-kmetov 
preko dviga zakupnin.  
 
Na drugi strani pa imamo Evropsko skupnost, ki je konglomerat različnih suverenih držav, 
ki imajo poleg svojih državnih zakonskih aktov tudi skupno politiko, ki stremi k skupnim 
ciljem Evropske skupnosti. Ena izmed velikih agrarnih reform, ki jih je vpeljala Evropska 
skupnost je Skupna kmetijska politika (po angl. Common Agricultural Policy ali CAP) v 
letu 1992. V tej reformi so postavili temelje za izplačevanje danes poznane Sheme 
neposrednih izplačil za kmetijska zemljišča, tako imenovanih subvencij (Skupna …, 2013).  
 
Fuchs (2002) navaja, da je na spremembe cen kmetijskih zemljišč zagotovo vplivala tudi 
agrarna reforma SKP, ki je izplačevala tako imenovano hektar premijo (subvencijo lastniku 
zemljišč za rabo kmetijskih tal), ki je povzročila neposredno rast cen kmetijskih zemljišč in 
zakupnin, saj prepogosto kmet ni bil lastnik zemljišč, kjer je prideloval in je lastnik 
zemljišč na račun subvencij dodatno zaslužil. Fuchs (2002) navaja, da je bila stalna praksa 
med leti 1975 in 1999, da je lastnik zemljišč prejel od 6 % do 18 % vrednosti subvencije, 
najpogosteje preko zvišanja zakupnine. To pa je na drugi strani povzročilo opuščanje 
obdelave, prenehanje kmetovanja s strani manjših kmetov, fragmentacijo zemljišč in rast 
cen kmetijskih zemljišč. 
 
Tako kot drugje po EU je tudi Švedska čutila močen vpliv Skupne kmetijske politike EU in 
njenih reform. Za razliko od znanih študij iz ZDA, kjer so subvencije nesporno integrirane 
v kapitalizacijo cen kmetijskih zemljišč, se to na Švedskem ni potrdilo. Karlsson in Nilsson 
sta leta 2014naredila analizo s katero sta ovrgla splošno prepričanje, da dodeljevanje 
subvencij tudi na Švedskem zvišuje ceno kmetijskih zemljišč. Ugotovila sta, da je na cene 
kmetijskih zemljišč vplivala predvsem bližina urbanih središč in kvaliteta bivanja. Ob 
predpostavkah, da subvencije niso vezane na pridelavo in da je trg kmetijskih zemljišč zelo 
živ (ima visoko likvidnost), naj bi veljala teorija, da se subvencija 100 odstotno kapitalizira 
v ceno zakupa kmetijskih zemljišč (Floyd, 1965). To se je videlo na Švedskem samo pri 
parcelah, ki so označene kot površine z omejenimi zmožnostmi ali po naše OMD območja.  
 
Maddison  (2000) ugotavlja, da bi bilo potrebno subvencije uvrščati v analizo vrednosti 
parcele kot eno izmed lastnosti parcel, ki se kapitalizira v njeno vrednost. Fuchs (2002) 
trdi, da je imela politika subvencij v nekaterih državah EU in celotni ZDA še kako 
pomemben vpliv na tržne cene kmetijskih zemljišč.  
2.1.2 Lokacija 
Študija Maddisona iz leta 2000 je pokazala, da je pri oblikovanju cene na trgu pomemben 
faktor poleg kvalitete kmetijskih zemljišč tudi prisotnost ali odsotnost nepremičnine in 
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njena bivalna vrednost. Problem je, ker so kmetijska zemljišča slabo likvidna v primerjavi 
z drugimi naložbami, kar pomeni, da jih lastnik težko proda, zaradi premalo kupne moči.  
 
Matko (2008) ugotavlja, da je v Sloveniji vpliv lokacije zagotovo najbolj vpliven faktor. 
Trg je ustvaril kar 20 kratno razliko v ceni na m2 med kmetijskim zemljiščem v Prekmurju 
(0,50 EUR/m2) in kmetijskim zemljiščem na Primorskem (19,59 EUR/m2). Raziskala in 
postavila je vrednostne ravni za vrednostne cone za Slovenijo za potrebe določitve 
metodologije množičnega vrednotenja kmetijskih zemljišč v Sloveniji, ki ga je zahteval 
Zakon o množičnem vrednotenju nepremičnin iz leta 2006. Naredili so 82 vrednostnih con 
in jim določili vrednostne ravni od 1 do 15. Pri čemer so vrednostno raven 15 dosegle 
samo cone na Primorskem, vrednostne ravni 1 pa ni dosegla nobena cona. Zasedenost 
vrednostnih ravni je največja pri najnižjih ravneh, to je od 3 do 8, kar Matko (2008) 
razlaga, da je razlog, da se največ kmetijskih zemljišč po številu transakcij in površini 
proda v conah z nižjimi vrednostnimi ravnmi. Kar z drugimi besedami pomeni, da je trg 
kmetijskih zemljišč najbolj živ v conah, kjer so kmetijska zemljišča poceni, njihova lega pa 
je ugodna za kmetijsko pridelavo. Najmanj živahen je trg kmetijskih zemljišč ravno na 
Primorskem, kjer so kmetijska zemljišča najdražja, izvedene transakcije najmanj številčne, 
prav tako pa parcele najmanjše. Iz tega sklepamo, da bi to lahko bil znak, da se parcele na 
Primorskem ne prodajajo zaradi koriščenja tal za resno kmetijsko pridelavo, ampak 
kvečjemu kot dopolnilna dejavnost posameznikom, ki predpostavljajo, da bodo lahko na 
delu parcele spremenili namembnost zemljišča v stavbno.  
2.1.3 Vpliv politike 
Van der Zanden in sod. (2016) napovedujejo od 3 % do 10 % opuščanje rabe kmetijskih 
zemljišč do leta 2040. Največjo izgubo kmetijskih zemljišč pričakujejo v primeru, če bo 
EU sledila trendu globalizacije in krepila ekonomsko zunanje trgovinsko naravnane 
sporazume. Najmanjšo izgubo pa predvidevajo v primeru, da bo sledila zeleni politiki, 
torej krepitvi sporazumov in reform, ki bistveno vplivajo na povečanje samooskrbe, 
notranjih trgovinskih sporazumov, obnovljivih virov energije in trajnostnem kmetovanju. 
Vendar pa pravi, da bi se v zadnjem scenariju to najbolj poznalo na padcu cen kmetijskih 
zemljišč, saj bi bila ta varovana s strani politike naravovarstvenih reform. 
 
Grossman in Brussard (1992) opisujeta posebnosti kmetijskih zemljišč v Veliki Britaniji, ki 
se skrivajo predvsem v pravicah in dolžnostih med posestnikom in najemnikom posesti, 
tako imenovani “landlords and tenants”, ki jih določa in opisuje Zakon o kmetijskem 
premoženju (Landlord …, 1954). Zakupljenih zemljišč je vsako leto manj, vendar sistem 
zakupa kmetijskih zemljišč ostaja v veliki meri enak kot je bil postavljen leta 1986 
(Agricultural …, 1986). V VB se običajno v zakup dajejo celotne velike zaključene posesti 
s kmetijskimi zemljišči, kmetijskimi poslopji in bivalnimi stavbami. Morda je to tudi 
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razlog zakaj imajo v Veliki Britaniji kar 3 % stopnjo kapitalizacije kmetijskega zemljišča, 
želijo si pa celo 5 % (Spiegel, 2016).  
 
Tako je Maddison (2000) za več kmetijskih površin v Angliji in Walesu ugotovil, da je bila 
vrednost zemljišča večja, če je bila parcela ob nakupu prosta od zakupnih pogodb, s čimer 
ugotavlja, da regulacije na področju zaščite najemnikov kmetijskih zemljišč (Landlord 
…,1954) negativno vplivajo na vrednost kmetijskih zemljišč.  
 
Pri nas naj bi odločilno vlogo pri oblikovanju cene igrala lokacija parcele in le manjšinsko 
tudi kvaliteta tal (Matko, 2008). Kmetijska zemljišča v Sloveniji so podvržena velikim 
zakonskim omejitvam, tako pri dedovanju, kot tudi prodaji in spremembi rabe iz kmetijske 
v ne-kmetijsko rabo (Zakon o dedovanju …, 1973). Odškodnina za spremembo 
kmetijskega zemljišča v zazidljivo je od leta 2012 bistveno manjša kot je bila prej (Zakon 
o spremembah…, 2012).  
2.1.4 Metode vrednotenja 
Prve empirične raziskave neodvisnih spremenljivk, ki vplivajo na vrednost kmetijskih 
zemljišč, so se začele že v 60ih letih v ZDA. Pri čemer so za ekonomske analize 
spreminjanja cen vrednosti kmetijskih zemljišč uporabljali klasičen model ponudbe in 
povpraševanja. Nato so se preusmerili na povpraševanje po kmetijskih zemljiščih in kaj ga 
določa. Z uporabo modela sedanje vrednosti denarja pa so poskušali povezati pričakovani 
donos kmetijskih zemljišč s trenutno ceno kmetijskih zemljišč na trgu (Melichar, 1979 in 
Robinson in sod., 1985). Za izračun pričakovanih donosov kmetijskih zemljišč so vzeli za 
izhodišče vrednost zakupnin kmetijskih zemljišč (Alston, 1986 in Burt, 1986). Leta 1995 
sta Hanson in Myers dodala diskontirane stopnje k izračunu. Weersink in sod. (1999) pa so 
ugotovili, da se donosi iz pridelave diskontirajo bolj kot donosi iz subvencij. Z drugimi 
besedami povedano, subvencije kmetu v finančnem smislu povzročajo, da ima manjši 
dohodek, kot če bi isti denar zaslužil iz pridelave.  
 
Vendar pa se kmetijsko gospodarstvo obnaša drugače od podjetja. Ena izmed glavnih 
posebnosti na katere poudarja tudi Melichar (1979) je, da splošen model povpraševanja in 
ponudbe pri kmetijskem gospodarstvu preprosto ni dovolj. Glavna značilnost tega modela 
je mikroekonomski pristop razumevanja ekonomije v takih podjetjih, torej da podjetje 
zanima samo prihodek in da je vložek samo nekaj, kar porabimo v proizvodnem procesu, 
da pridemo do prodaje storitve ali izdelka in s tem do prihodka. Vložek mora biti manjši od 
prihodka in stremimo k maksimiziranju prihodka, da imamo čim večji dobiček. Kapital je 
računovodsko gledano vložek, ki ga damo v podjetje, da nekoč iz njega naredimo 
prihodek. Takrat vložek postane strošek in razlika je naš kapitalski dobiček.  
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Hedonična analiza je modernejši pristop izračuna vrednosti nepremičnin z uporabo 
implicitnih cen. Običajno se uporablja pri vrednotenju realnih cen stanovanjskih 
nepremičnin, saj model upošteva izbiro med dostopnostjo in prostorom. To analizo 
analitiki recimo radi uporabljajo, ko želijo mesto razdeliti v različne cone. Cone so 
območja, kjer se nahajajo stavbne nepremičnine s podobnimi vrednostmi med dostopnostjo 
do socialnih dobrin in velikostjo stanovanjskega prostora (m2) (Maddisson, 2000).  
2.1.5 Vpliv kreditov 
Že leta 1985 sta dva znanstvenika Lowenberg-DeBoer in Boehlje odkrila, da tudi za 
kmetijska gospodarstva velja, da povečani kapitalski dobiček spodbudi nakup kmetijskih 
površin in najemanje kreditov. In nasprotno, da zmanjšanje kapitalskega dobička 
kmetijskih zemljišč povzroči prodajo kmetijskih površin in težje odplačevanje dolgov. Z 
ugotovitvijo sta poskusila obrazložit nastalo finančno nestabilnost kmetijskega sektorja v 
ZDA v 80ih letih, saj naj bi bilo ravno povečanje kapitalskega dobička kmetijskih zemljišč 
v 70ih letih najbolj odgovoren faktor za kasnejši finančni zlom kmetijskih nepremičnin. 
Dvig ali padec cen kmetijskih zemljišč naj bi po navedbah stroke direktno vplival na 
 kmetijsko proizvodnjo in finančno stabilnost, ker naj bi se neto vrednost kmeta s tem 
spremenila, predvsem zaradi omejitve zadolževanja v kmetijskem gospodarstvu. Ravno 
tako agrarna ekonomista Lins in Duncan (1980) pravita, da  nestabilno finančno okolje (kar 
hitra rast cen kmetijskih zemljišč vsekakor je) kmete-vlagatelje še dodatno spodbudi, da 
hitreje vstopijo v kreditno pogodbo in za večjo vrednost, kot bi, če bi bilo finančno okolje 
stabilno (stabilna rast, inflacija 2 odstotna). Rajan in Ramcharan sta leta 2012 naredila 
študijo nestabilnosti cen surovin v ZDA, ki se je začela med 1. svetovno vojno 1917. Tako, 
kot mnogi pred njima pravita, da se velike nestabilnosti cen zgodijo ob približno sočasni 
večji dostopnosti do kreditov. Ugotovila sta, da obstaja vzročno posledična povezava med 
temi spremenljivkami in da je v zveznih državah z večjo dostopnostjo kreditov tudi 
zabeležen večji dvig cen kmetijskih zemljišč. Da pa nestabilnost cen surovin ni povezana z 
nestabilnostjo cene zemljišč na splošno, ampak se spreminja od države do države, v 
odvisnosti od pridelave tiste surovine, ki je za posamezno zvezno državo značilna. Njihovi 
izračuni so pokazali, da je prevelika dostopnost kreditov povzročila dolgotrajne težave, saj 
so zaznali statističen vpliv še 30 let kasneje.  
2.2 METODE DOLOČANJA VREDNOSTI PREMOŽENJA 
Na področju ocenjevanja vrednosti kmetijskih zemljišč SICKmet uporablja Smernice, ki v 
osnovi upoštevajo Mednarodne standarde in Slovenske poslovnofinančne standarde 
(2013), niso pa z njimi v celoti usklajene (Smernice …, 2014).  
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2.3 NAMEN OCENJEVANJA VREDNOSTI PREMOŽENJA 
Povzeto po Mednarodni …, (2017). Premoženje ocenjujemo zato, ker obstaja potreba po 
tem. Potreba pa nastane takrat kadar: a) želi kupec ugotoviti kakšno bodočo vrednost ima 
naložba, b) država izplačuje kakšno odškodnino za odtegnjeno sredstvo, odškodnina pa je 
povezana z ocenjeno vrednostjo premoženja, c) za potrebe računovodskega poročanja, d) 
pri stečaju in likvidaciji podjetja, e) kadar želimo delničarje iztisniti iz podjetja zaradi 
koriščenja pravice po večinskem odločanju, f) ob izstopu družbenika iz podjetja, g) za 
oceno stvarnega vložka, h) pri prevzemu podjetja ali menedžerskem odkupu, i) zaradi 
davčnega namena in j) za določitev poštene vrednosti pri prodaji in nakupu. Od namena 
ocenjevanja vrednosti je odvisna izbira podlage vrednosti. Ta pa vpliva na izbor 
primernega načina ocenjevanja vrednosti in določanju donosa premoženja. Podlaga 
vrednosti je lahko tržna vrednost, poštena vrednost ali vrednost za naložbenika. Tržna 
vrednost je vrednost, ki se pojavi na trgu med prodajalcem in kupcem. Pri čemer 
ekonomisti predpostavljamo, da sta tako prodajalec kot kupec enakovredno seznanjena z 
vsemi pogoji prodaje in trga. Poštena vrednost je vrednost, ki ji sledimo, ko ocenjujemo 
premoženje, pri čemer poizkusimo uravnovesiti moči med prodajalcem in kupcem. Torej 
ugotoviti, kakšna naj bi bila poštena vrednost ob predpostavki, da kupec in prodajalec ne 
moreta manipulirati med seboj. Vrednost za naložbenika pa je ocena, ko se kupec-vlagatelj 
odloča koliko mu je vredna ta naložba, kakšne donose pričakuje od nje, kakšna so tveganja 
in likvidnost naložbe in kakšne so njegove alternativne izbire. 
2.4 MEDNARODNI STANDARDI OCENJEVANJA VREDNOSTI 
Kadar želimo zagotoviti, da je verodostojnost rezultatov naših analiz mednarodno sprejeta, 
takrat moramo zagotoviti, da smo izvedli vse meritve ali cenitve v skladu z uveljavljenimi 
standardi za ocenjevanje vrednosti. Če želimo rezultate kakorkoli uporabiti zunaj svoje 
države, mora ocena vrednosti premoženja upoštevati Mednarodne standarde.  
 
Mednarodni standardi tako opisujejo tri glavne načine ocenjevanja vrednosti, ki temeljijo 
na ekonomskih načelih ravnovesja cen in pričakovani koristi: a) način tržnih primerjav, b) 
na donosu zasnovan način in c) nabavnovrednostni način. Poudarja, da niso vsi trije načini 
vedno enakovredno primerni in da bi moral ocenjevalec preudarno uporabiti 
najprimernejšega za določeno okoliščino.  
 
Predstavili bomo tri glavne načine ocenjevanja vrednosti po Mednarodnih standardih in 
nekatere izmed metod, ki se uporabljajo pri teh načinih. Metode ocenjevanja vrednosti se 
drugače uporabljajo na širokem področju ocenjevanja vrednosti premoženja, kar pomeni 
ocenjevanja vrednosti podjetij, strojev, nepremičnin in opreme. V ta sklop spada tudi 
ocenjevanje vrednosti kmetijskih zemljišč, ki spada pod osnovni kapital kmetijskega 
gospodarstva. 
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2.4.1 Način tržnih primerjav 
Povzeto po Mednarodni …, (2017). Gre za metode, ki temeljijo na primerjavi vrednosti 
različnih tržnih cen na trgu. Uporabljajo se kadar so izpolnjena vsa merila. Ta so: 
1. Da obstajajo dokumenti v ozadju, v primeru kmetijskih zemljišč so to kupoprodajne 
pogodbe ali pa prodajne cene na dražbah, ki verodostojno opisujejo ceno, po kateri 
je bilo sredstvo prodano.  
2. Da obstaja sistem, ki omogoča javni vpogled v kupoprodajne pogodbe, kar ureja 
pravo na določenem področju. Metode, ki temeljijo na načinu tržnih primerjav, 
veljajo na področju določanja vrednosti poštenih tržnih cen kmetijskih zemljišč za 
najbolj verodostojne metode in tudi največkrat uporabljene.  
3. Da moramo imeti dovolj likviden trg. To pomeni, da obstaja zadostno število 
zaključenih poslov z bistveno podobnimi sredstvi, ki omogočajo, da primerjava cen 
odraža realno stanje na trgu sredstev in ne le slučajni element. 
 
Mednarodni standardi opozarjajo, ko obstajajo okoliščine, da niso zadoščena vsa merila za 
uporabo načina tržnih primerjav, mora ocenjevalec vrednosti primerjati rezultate 
pridobljene z uporabo načina tržnih primerjav z rezultati pridobljenimi iz metod drugih 
dveh načinov in argumentirano ugotoviti, kateri način je za ocenjevano sredstvo bolj 
primeren. Problemi, ki izhajajo iz narave načina tržnih primerjav so: 
1. Pri kmetijskih zemljiščih je lahko problem, da je v določenih regijah opazovani trg 
premalo likviden.  
2. Informacije o cenah, ko pridejo do ocenjevalca, so že zastarele in ne odražajo 
aktualnega stanja. 
3. Pri primerjavah cen med različnimi regijami znotraj države je pri kmetijskih 
zemljiščih pogosto problem, da se primerljiva zemljišča pomembno razlikujejo od 
ocenjevanega zemljišča. Za kmetijska zemljišča vemo, da na njihovo vrednost 
lahko pomembno vpliva na enem koncu države spremenljivka, ki je na drugem 
koncu države statistično nepomembna. Recimo lokacija je taka spremenljivka, ki 
zelo spreminja raven pomembnosti na trgu kmetijskih zemljišč v Sloveniji. Pri 
kmetijskih zemljiščih na Primorskem igra lokacija ključno vlogo pri določanju 
vrednosti, med tem ko v Pomurju igra ključno vlogo boniteta zemljišč (Matko 
2008).  
4. Informacije o nedavnih poslih niso zanesljive. Kupec in prodajalec lahko na 
kupoprodajni pogodbi zapišeta prirejeno ceno. 
5. Metode načina tržnih primerjav ne zaznavajo, kdaj se cena kmetijskega zemljišča 
spremeni zaradi posameznih odločilnih faktorjev (kot je npr. lokacija parcele) in 
kdaj cena odraža predvsem zmožnost zemljišča ustvarjati dohodek iz kmetovanja. 
 
Če imamo na razpolago dovolj aktualnih kupoprodajnih pogodb kmetijskih zemljišč za 
vsako vrednostno cono posebej v vsakem času, ko ocenjujemo novo kmetijsko zemljišče, 
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potem je model načina tržnih primerjav primeren. Sicer pa potrebujemo pomoč tudi iz 
metod, ki ocenjujejo vrednost na drugačen način. Dokaze za posle z bistveno podobnimi 
sredstvi je pogosto težko najti, zato bi bilo treba po Mednarodnih standardih kar najbolj 
povečati uporabo vhodnih podatkov, ki temeljijo na trgu (npr. dejanski donosi in 
donosnost). Tukaj igrajo ključno vlogo pri kmetijskih zemljiščih katalogi stroškov (Jerič in 
sod., 2011), ki iz uradnih podatkov državnega statističnega urada povzamejo podatke o 
cenah življenjskih potrebščin in izračunajo tabele z dejanskimi donosi pridelovanja hrane 
na hektar površine v državi, tudi po regijah. Ravno tako na podoben način naredijo tabele 
stroškov kmetijskih obratov po njeni pridelovalni usmeritvi. Take tabele so pogosto osnova 
za izračunanje donosnosti kmetijskega zemljišča s strani sodnih cenilcev in drugih 
ocenjevalcev vrednosti kmetijskih zemljišč v Sloveniji. 
2.4.1.1 Metoda primerljivih poslov 
Metoda primerljivih poslov je pri kmetijskih zemljiščih zelo pogosto izbrana metoda v 
pregledanih člankih, ki sem jih uporabila za to nalogo. Sama metoda običajno temelji na 
uporabi primerljivih dokazov, ki se jim reče tudi enote primerjave in tvorijo podlago 
primerjave. Pri kmetijskih zemljiščih je tako kot pri nepremičninah  enota primerjave cena 
na kvadratni meter ali pa zakupnina na hektar in mere kapitalizacije. Prilagoditve 
ocenjevanja vrednosti se običajno izvedejo, kadar se pojavi razlika v lokaciji primerljivih 
zemljišč in ocenjevanega zemljišča, v starosti podatka o kupoprodajnih cenah primerljivih 
zemljišč ali njihovih velikostih, v njihovih pridelovalnih sposobnostih in dosedanji in 
pričakovani rasti. Prilagoditve se po navadi izvedejo v obliki pribitkov in odbitkov. Te 
prilagoditve so upoštevane v načinu primerljivih prodaj v Smernicah, kot bo obrazloženo v 
nadaljevanju. 
2.4.2 Na donosu zasnovan način 
Povzeto po Mednarodni …, (2017). Drugi način za ocenjevanje vrednosti je na donosu 
zasnovan način. Sam po sebi način razlaga, da uporablja metode, ki izračunavajo dobiček, 
ki ga bo kmetijsko zemljišče v idealnih pogojih sposobno ustvariti. Kadar ocenjevalec 
vrednosti uporabi to metodo za oceno vrednosti, bi moral po Mednarodnih standardih 
preizkusiti rezultat še z uporabo kakšne metode iz drugih dveh načinov. Šele nato naj bi se 
argumentirano odločil ali je na donosu zasnovan način primeren za uporabo v danih 
pogojih.  
 
Mednarodni standardi, člen 40.4., str. 35:“Temeljna podlaga na donosu zasnovanega 
načina je, da naložbeniki pričakujejo donos od svojih naložb in da naj bi tak donos odražal 
zaznano raven tveganja pri naložbi. Na splošno lahko naložbeniki pričakujejo nadomestilo 
samo za sistematično tveganje (znano tudi kot tržno tveganje ali ne razpršljivo tveganje).”  
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Kmetijska zemljišča so za kmetijsko gospodarstvo osnovni kapital. Zelo podobno kot so 
pri podjetju osnovni kapital lastniški deleži ali pa v delniških družbah delnice. Vrednost 
kapitala se v prostoru in času spreminja. Ko vstopajo novi vlagatelji v neko podjetje, 
vložijo denar in si z njim kupijo lastniški delež ali delnice. Vlagatelj vloži denar v novo 
naložbo, ker bi rad oplemenitil svoj denar ali pa vsaj zadržal njegovo vrednost v 
prihodnosti. S časom denar (v optimalnem ekonomskem prostoru) izgublja vrednost, temu 
rečemo inflacija. Evropska centralna banka pravi, da naj bi bila optimalna inflacija 2 
odstotna, da bi kot družba živeli v stabilnem ekonomskem prostoru, ki poganja 
gospodarstvo naprej. S tem, ko obstaja inflacija, obstaja posledično dejstvo, da s časom 
denar izgublja vrednost, kar pa pomeni, da lahko z enako količino denarja danes kupimo 
več, kot bomo jutri. Metodi, ki izračunava pričakovano vrednost denarja v n letih se reče 
metoda diskontiranega denarnega toka (v nadaljevanju metoda DCF) in je temeljna metoda 
na donosu zasnovanega načina ocenjevanja vrednosti (Mednarodni …, 2017). 
 
Ob tem moramo upoštevati, da so tveganja pri naložbah lahko različna, zato pri na donosu 
zasnovanem načinu obravnavajo ocenjevalci vrednosti samo sistematična tveganja. To so 
tveganja, ki so odvisna od zunanjih dejavnikov in ne notranje organizacije podjetja. 
Sistematična tveganja pri naložbah se razlikujejo od vrste naložb. Torej naj bi se dalo 
izračunati sistematično tveganje za vsako vrsto naložbe. Načeloma je sistematično tveganje 
regresija donosa posamezne delnice podjetja na izbran indeks trga kapitala (Bratkovič, 
2007). Naša ideja je, da bi se izračunalo sistematično tveganje za kmetijsko zemljišče, kar 
bomo naredili v tretjem delu te naloge kot del enačbe za izračun pričakovanega donosa 
kmetijskih zemljišč. 
 
Diskontiranje se načeloma uporablja, kadar naložba nima donosa takoj (recimo trajni 
nasadi) ali pa ga prinaša v naprej določen omejen čas (recimo nasad jabolk od polne 
rodnosti do izjalovitve). Tej metodi včasih pravimo metoda kapitalizacije donosa. Vendar 
Mednarodni standardi  pravijo, da se lahko v nekaterih okoliščinah uporablja tudi za 
sredstva z dolgo ali nedoločeno dobo trajanja, kar kmetijsko zemljišče samo po sebi je. 
Zato menim, da bi bilo diskontiranje kmetijskih zemljišč smotrno takrat, ko bi želeli 
ocenjevati vrednost kmetijskega zemljišča na splošno in tudi takrat, kadar bi na njem rastel 
trajni nasad, oljčnik, vinograd ali kaj podobnega z omejenim rokom trajanja. Za 
ocenjevanje kmetijskega zemljišča na splošno bi bil morda najprimernejši Gordonov model 
rasti ali model stalne enakomerne rasti, saj predpostavlja, da sredstvo raste (ali pada) po 
stalni stopnji v neskončnost. Kmetijska zemljišča na splošno pa naj bi imela, ob ustreznih 
agrotehnoloških postopkih, neomejen rok trajanja.  
2.4.2.1 Diskontna mera 
Vrednosti in lastnosti diskontne mere so zelo podobne lastnostim pričakovanega donosa 
kmetijskih zemljišč, saj sta oba izražena v procentih. Odraža časovno vrednost denarja in 
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tveganje, ki je povezano z vrsto denarnega toka in prihodnjim delovanjem sredstva 
(Mednarodni …, 2017). Vendar se pričakovani donos kmetijskih zemljišč v Sloveniji ne 
izračunava, čeprav bi bilo po Mednarodnih standardih prav, da se, ko se uporabi metoda iz 
na donosu zasnovanega načina.  
2.4.3 Nabavnovrednostni način 
To je zadnji način ocenjevanja vrednosti po Mednarodnih standardih. Za ocenjevanje 
vrednosti kmetijskih zemljišč ni primeren, saj je njegovo ključno merilo zmožnost 
izračunavanja nadomestitvene ali reproduktivne nabavne vrednosti sredstva. Torej koliko 
bi stalo vlagatelja, če bi se odločil, da namesto, da kupi obstoječe sredstvo, izgradi novo, 
skoraj enako. Kmetijskega zemljišča se ne da izgraditi, niti reproducirati ali nadomestiti s 
čim enakim. Nabavnovrednostni način primerja primerljiva sredstva- torej sredstva skoraj 
enake koristnosti kot ocenjevano sredstvo brez zakonskih ali drugih regulativnih omejitev 
(Mednarodni …, 2017).  
2.5 SMERNICE TRŽNEGA VREDNOTENJA KMETIJSKIH ZEMLJIŠČ 
V Sloveniji se uradno ocenjevanje vrednosti kmetijskih zemljišč izvaja za potrebe 
določanja višin odškodnin. Dne 05.02.2018 je bil v javni obravnavi na državnem zboru 
prvi predlog Zakona o sodnih izvedencih, sodnih cenilcih in sodnih tolmačih, ki naj bi 
jasneje določal pogoje imenovanja in razrešitve, sankcije in preverjanja znanja in 
strokovnosti teh funkcij preko vzpostavitve Strokovnega sveta (Mnenje …, 2014). Pred 
Smernicami se je uporabljala Enotna metodologija za ugotavljanje vrednosti kmetijskega 
zemljišča in gozda (Ur. l. RS št. 10/87), ki je upoštevala še katastrske dohodke, katastrsko 
kulturo in katastrske razrede. Enotna metodologija je prenehala veljat 26.04.2016, 
nadomestile pa so jo Smernice za vmesni čas do sprejetja nove uradne metodologije za 
ugotavljanje vrednosti kmetijskega zemljišča (Smernice …, 2014).  
 
Smernice so trenutno v Sloveniji edini dokument, ki obvezuje sodne izvedence in cenilce, 
da sledijo določenim postopkom in metodam pri cenitvah kmetijskih zemljišč. Določajo 
tudi terminologijo, uporabo standardov in načine izračunavanja vrednosti. Po Smernicah 
naj bi cenilci in izvedenci izračunavali pošteno tržno vrednost kmetijskih zemljišč. To naj 
bi bila vrednost, kakršna bi lahko v tistem času bila za to zemljišče realno približno 
dosegljiva na trgu. Načeloma sodni cenilci in izvedenci ocenjuje vrednost kmetijskih 
zemljišč zaradi določanja odškodnin, ali v postopkih dedovanja, pravdnih postopkih, 
izvršbah ali pa v postopkih komasacije kmetijskih zemljišč in zaščiti kmetijskih 
gospodarstev. Včasih pa tudi za potrebe kupoprodaje med fizičnimi osebami. Sodni 
izvedenci in cenilci so dolžni podatke jemati iz uradnih evidenc, v kolikor le-te obstajajo 
(Smernice …, 2014): a) namembnost zemljišča iz občinskega prostorskega načrta (OPN), b 
) podatke o površini, boniteti, grafiki zemljišča in rabi zemljišča iz zemljiškega katastra na 
GURS in javnem pregledovalniku GERK-ov in c) podatek o lastništvu v zemljiški knjigi 
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(2018). SICKmet pa objavlja tudi podatke o vrednostih dohodka in čistega dobička na 
enote površine kmetijskega zemljišča po regijah Slovenije, tabele so del Smernic. 
Terminologija metod se razlikuje od Mednarodnih standardov, kar morda lahko ustvarja 
nepotrebno zmedo. Pri izračunu poštene tržne vrednosti kmetijskih zemljišč Smernice 
poznajo dva načina izračunavanja: način primerljivih prodaj in dohodkovni način. Načinu 
primerljivih prodaj Mednarodni standardi pravijo način tržnih primerjav, dohodkovni način 
pa je v Mednarodnih standardih na donosu zasnovan način. Za nas je pomembno, da vemo, 
da gre za iste načine in ne podobne. Nadalje bomo uporabljali poimenovanja po 
Smernicah.  
2.5.1.1 Način primerljivih prodaj 
Podrobno smo ga predstavili v poglavju 2.4.1. Način tržnih primerjav.  V Sloveniji je velik 
problem, ker v določenih regijah ni zadostnega števila realiziranih kupoprodajnih pogodb. 
Smernice to poskušajo odpraviti s prilagoditvenimi faktorji iz naslova prednosti in 
pomanjkljivosti ocenjevanega kmetijskega zemljišča v primerjavi z realiziranim kmetijskih 
zemljiščem. Podatke o realiziranih transakcijah se lahko dobi neposredno od 
prodajalcev/kupcev ali od javnih ponudb in sprejemov ponudb o prodaji kmetijskih 
zemljišč na upravnem mestu ali e-upravi, kakor smo naredili tudi pri tej nalogi. 
Prilagoditve so lahko pozitivne ali negativne, po navadi se jih prikazuje kot odstotke (%) 
ali v denarju. Pomembna postavka pri določanju prilagoditev je, da mora ocenjevalec 
opraviti terenski ogled obeh parcel (realizirane in ocenjevane) in šele na to določi stopnje 
in vrste prilagoditev. Smernice pri tem načinu pripisujejo največji vpliv na tržno vrednost 
lokaciji kmetijskega zemljišča. Ostale najpogostejše vplive na tržno vrednost pa razvrščajo 
sledeče (Smernice …, 2014): a) dostop do zemljišča (odličen dostop, dober dostop, slab 
dostop, zelo težaven dostop), b) koriščenje zemljišča (njiva, vrt, travnik, trajni nasad, 
pašnik, opuščeno obdelave, v zaraščanju), c) oblika zemljišča (pravokotna, kvadratna, ozka 
in dolga, nepravilne oblike) in d) velikost zemljišča (zelo majhna, povprečna, velika). 
 
Smernice še določajo, da je ob posebnih primerih potrebno upoštevati še: a) čas prodaje 
(pomembno zlasti v času, ko je prisotna nadpovprečna inflacija ali recesija) in b) vpliv vira 
podatkov (ko ocenimo, da vir podatkov ni čisto gotov, pridobljeni podatek korigiramo 
navzdol ali navzgor, glede na naše siceršnje poznavanje podatkov o prometu s kmetijskimi 
zemljišči v določenem okolju). Zadnja postavka v Smernicah je s strani Mednarodnih 
standardov zelo problematična in dovoljuje večje manipulacije s podatki, kot tudi 
samovoljno korigiranje pridobljenega podatka. Če viru podatka ne zaupamo, potem bi 
morali po Mednarodnih standardih rezultate pridobljene na način primerljivih poslov 
primerjati z rezultati dohodkovnega načina in upoštevati tistega, ki se bolj približa realnim 
cenam kmetijskih zemljišč na trgu. Tega pa Smernice jasno ne sugerirajo. V Smernicah 
tudi ni navodil, kako pretvoriti opisne značilnosti zemljišča v faktorje. V Enotni 
metodologiji so bile te stvari opredeljene. 
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3 MATERIALI IN METODE 
3.1 METODE ZA IZRAČUN VREDNOSTI KMETIJSKIH ZEMLJIŠČ 
Primerjali bomo rezultate dohodkovne metode po Smernicah, pri čemer bomo enkrat 
določali pavšalno pričakovani donos, kot narekujejo Smernice in drugič izračunali 
pričakovani donos kmetijskih zemljišč v Sloveniji z uporabo CAPM modela za izračun 
lastniškega kapitala, kot ga priporočajo Mednarodni standardi.  
3.1.1 Dohodkovni način 
Pri ocenjevanju vrednosti kmetijskih zemljišč se uporablja enačba (1) po dohodkovni 
metodi: 
V=(P*čd*f.ekd*bon.t.)/pd                                                         … (1) 
Kjer je: 
V… tržna vrednost v EUR 
P… površina parcele v m2 
čd… čisti dobiček m2 najboljšega zemljišča danega območja v EUR 
f.ekd… faktor ekonomskih dejavnikov 
bon.t…. bonitetne točke ocenjevanega zemljišča 
pd… pričakovani donos 
3.1.1.1 Površina parcele 
Površina parcele se izraža v m2 in je javno dostopen podatek, ki se ga pridobi iz Geodetske 
uprave Republike Slovenije (GURS). Za potrebe te naloge smo faktor površino izpustili iz 
vseh enačb, da smo na koncu dobili primerljive rezultate kakšna je cena zemljišča na m2 v 
izbranih regijah v Sloveniji (Južna Primorska regija in Pomurska regija). 
3.1.1.2 Dobiček 
Upošteva se največji možen dobiček najboljših kmetijskih tal ob najboljših pogojih 
pridelave. SICKmet je naredil tabele za poljedelsko proizvodnjo, kjer se izračunava realen 
dohodek in čisti dobiček za posamezne regije v Sloveniji na podlagi povprečne realizirane 
cene poljedelskih pridelkov, povprečnih stroškov pridelave v kolobarju in realno 
dosegljivih donosov poljščin na najboljšem njivskem zemljišču. Ko se izračuna dohodek 
zemljišča na m2, je 30 % njegove vrednosti čisti dobiček, 70 % njegove vrednosti pa 
pripada stroškom dela in amortizaciji.  
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3.1.1.3 Faktor ekonomskih dejavnikov 
Faktor ekonomskih dejavnikov se v enačbi uporablja podobno kot prilagoditve v metodi 
primerljivih poslov. Ta faktor korigira navzdol ali navzgor višino čistega dobička, ki ga 
lahko določeno kmetijsko zemljišče prinaša na letni ravni. Smernice narekujejo, da je 
faktor lahko pozitiven do 2, izjemoma (če zemljišče dopušča rabo kot vrt) do 2,5. Med 
pozitivne dejavnike spadajo: območja z visokim povpraševanjem, možnost drugačne rabe 
kot vrt ali deloma kot vrt, izredno dober dostop, izredno ugodna oblika parcele. Med 
negativne dejavnike pa spadajo: zelo odročna lokacija parcele, zelo slabo dostopna, 
zemljišče v zaraščanju ali z omejeno rabo npr. vodovarstvena območja, poplavna območja. 
V takih primerih je lahko faktor manjši kot 1, vendar najmanj do 0,5. Ekonomski 
dejavniki, ki torej vplivajo na faktor ekonomskih dejavnikov so: 
1. Lokacija    …od - 50 % do + 50 %, izredno veliko povpraševanje do 100 % 
2. Način koriščenja zemljišča …- 50 % do + 50 %, vrtovi do 100 % 
3. Dostop do parcele …- 15 % do + 15 % 
4. Velikost in oblika parcele …- 15 % do + 15 % 
 
Cenilec ali izvedenec se o višini faktorja odloča po ogledu parcele in preučitvi vseh 
dejstev, ki vplivajo na vrednost. Faktorje določi s strokovno presojo in argumentiranjem. 
Natančnejših navodil o določitvi višine faktorjev ekonomskih dejavnikov Smernice ne 
opisujejo. 
3.1.1.4 Bonitetne točke 
Z bonitetnimi točkami se po novem izračunava katastrski dohodek in s tem tudi določa 
pavšalna obdavčitev kmetijskih gospodarstev v Sloveniji. Določa se jih v skladu s 
Pravilnikom o določanju in vodenju bonitetnih zemljišč (Ur. l. RS št. 47/08). Bonitetne 
točke izražajo kakovost tal za nadaljnjo pridelavo oziroma njeno proizvodno sposobnost. 
Uporabljajo se tako za kmetijska zemljišča kot tudi za gozdna zemljišča. Rangirajo se od 1 
do 100, pri čemer vrednost 100 pomeni za dano lokacijo najbolj kakovostno zemljišče. V 
bonitetne točke so vštete lastnosti tal, klime, reliefa in posebnih vplivov (skalovitost, 
poplavnost, sušnost itd.). Bonitetne točke vodi in spreminja GURS in so zavedene na 
zemljiškem katastru. Ocenjevalec ima možnost z ustrezno argumentacijo spremeniti 
uradno zavedeno boniteto zemljišča. 
3.1.1.5 Pričakovani donos (PD) 
Je količina dobička iz naložbe, izražena v procentih, ki ga investitor pričakuje od svoje 
naložbe v prihodnosti. Odvisen je predvsem od znanih in pričakovanih stopenj donosa te 
investicije (Expected …, 2018). Investicija kot je kmetijsko zemljišče lahko nosi kapitalski 
donos in donos iz pridelave. Ta dva donosa naj bi bila znana. Pričakovani donos pa opisuje 
pričakovano vrednost investicije čez poljubno let. Pričakovana vrednost je seveda odvisna 
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tudi od tveganja, ki ga določena vrsta investicije nosi s seboj in likvidnosti investicije, torej 
kako hitro se lahko investicija spremeni v denar in pri tem ne izgubi na vrednosti. 
 
Pričakovani donos ima zelo jasen namen pri ocenjevanju vrednosti bodoče investicije. 
Diskontna stopnja predstavlja pričakovano stopnjo donosnosti, izraženo v odstotkih, ki jo 
kupec ali investitor zahteva za nakup podjetja in je v neposredni povezavi s tveganostjo 
dotičnega podjetja (Viher, 2010). V ekonomskem pomenu predstavlja diskontna stopnja 
pričakovano stopnjo donosa, ki jo zahteva naložbenik za nakup določenega podjetja, 
namesto, da sredstva vloži v drugo razpoložljivo naložbo, primerljivo po tveganju in 
ostalih naložbenih značilnostih (Viher, 2010).   
 
Način izbire stopnje donosa izhaja iz dejanske ocene donosa kmetijskega obrata in 
vrednostne ravni nepremičnin, kateremu pripada ocenjevana nepremičnina (Udovč, 2013).  
 
Udovč (2013) pojasnjuje in daje napotke kako določiti pavšalno izbiro stopnje donosa 
kmetijskega zemljišča v Sloveniji glede na dobiček, ki ga je sposobna določena kmetija v 
Sloveniji ustvariti z vsem svojim kapitalom (lastnimi kmetijskimi zemljišči) in 
investicijami (trajnimi nasadi, vinogradi) ob najboljših pogojih in glede na lokacijo parcel 
tega kmetijskega obrata, ki ga določa uvrstitev v vrednostno raven po Matko (2008). 
Vrednostna raven v Sloveniji je določena glede na najbolj vpliven vrednostni faktor v 
množičnem vrednotenju nepremičnin, to je lokacija (Matko, 2008). Za namen določanja 
vrednostnih ravni, so najprej določili vrednostne cone, kjer so kot osnovo vzeli 
dohodkovne cone in na njih locirali transakcije za kmetijska zemljišča. Nato so coni 
določili raven, ta je bila najvišja na Primorskem (15) in najnižja v Prekmurju (2). 
Vrednostne ravni predstavljajo različne vrednosti zemljišč v posamezni vrednostni coni. 
Model za množično vrednotenje kmetijskih zemljišč v Sloveniji je imel leta 2008 dvajset 
vrednostnih ravni, katerih vrednost je bila določena v razponu od 0,50 EUR/m2 do 19,59 
EUR/m2. 
 
Pričakovani donos je v Smernicah obrazložen tako: “ Pričakovan donos, ki se pri izračunu 
upošteva je različen, prvenstveno odvisen od tega, kako gotov je donos, kakšna je 
predvidena trajnost takšnega donosa, predvsem pa kolikšna je likvidnost investiranja v 
nakup določenega kmetijskega zemljišča. Pri izračunu vrednosti kmetijskih zemljišč se 
praviloma uporablja podatek o 2 % predvidenem donosu, v primerih, kjer je trg s 
tovrstnimi nepremičninami slabo razvit in je naložba v nakup kmetijskega zemljišča slabo 
do zelo slabo likvidna, pa mora biti upoštevan podatek o višjem pričakovanem donosu, vse 
do 5 %, kolikor je v stanovski organizaciji poenotena predvidena stopnja donosa v 
neposredni kmetijski proizvodnji. V izjemnih primerih, ko je na določenem območju 
prisotno izredno veliko povpraševanje po kmetijskih zemljiščih (zelo zelo velika likvidnost 
naložbe), ali je v naprej evidentno, da se nakup kmetijskega zemljišča opravlja za bodočo, 
v krajšem času nekmetijsko rabo, se sme uporabiti minimalna zahtevana stopnja donosa, to 
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je 1 %. V vsakem primeru mora sodni izvedenec ali sodni cenilec argumentirano 
obrazložiti tako uporabljeno stopnjo donosa.”  
Kar je problematično je to, da SICKmet s Smernicami narekuje izbiro samo med 1, 2, 3, 4 
in 5 odstotnim pričakovanim donosom. SICKmet pravi, da se mora izbrati nižji donos, celo 
do 1 odstotek, v kolikor gre za parcele, ki ležijo na izrazito ugodnih lokacijah. “V izjemnih 
primerih, ko je na določenem območju prisotno izredno veliko povpraševanje po 
kmetijskih zemljiščih (zelo zelo velika likvidnost naložbe), ali je v naprej evidentno, da se 
nakup kmetijskega zemljišča opravlja za bodočo, v krajšem času nekmetijsko rabo, se sme 
uporabiti minimalna zahtevana stopnja donosa, to je 1 %.” (Smernice ..., 2014, str. 5) 
3.1.2 Stopnja donosa 
Izraža dobiček ali izgubo naložbe skozi določeno obdobje (in upošteva inflacijo) in je 
izražena kot odstotek stroškov naložbe. Dobički/izgube pri naložbah so opredeljeni kot 
prejeti dohodki plus morebitni kapitalski dobički, doseženi pri prodaji naložbe. Stopnjo 
donosa je mogoče opredeliti tudi kot neto znesek diskontiranih denarnih tokov, prejetih na 
naložbo (Rates …, 2018), kar opisuje spodnja enačba (2) : 
 
Stopnja donosa = (Sedanja vrednost – Vrednost ob nakupu) / Vrednost ob nakupu x  10         … (2)  
 
Zato so pričakovani donosi pomemben faktor pri kakršnem koli ocenjevanju vrednosti 
premoženja. Iz istega razloga jim Mednarodni standardi namenjajo celo poglavje pri 
definiranju poteka metode DCF.  
 
Pomemben faktor pri pričakovanem donosu predstavlja tudi pričakovano tveganje, ki ga 
nosi vrsta naložbe na splošno in se je ne da izogniti z razpršenjem lastniškega kapitala 
znotraj naložbe. Takemu tveganju pravimo tudi sistematično tveganje. 
3.1.3 Sistematično tveganje 
Se izračunava z regresijo donosov posameznih delnic podjetja na izbran indeks trg kapitala 
(Bratkovič, 2007). Kmetijsko gospodarstvo si lahko predstavljamo kot podjetje. Kmetijska 
zemljišča so njegov kapital. Kvadratni meter kmetijskega zemljišča je njegova delnica. Da 
izračunamo sistematično tveganje pri kmetijskem zemljišču moramo izračunati regresijo 
donosa m2 kmetijskega zemljišča na izbran indeks trga kmetijskih zemljišč. Ker gre pri 
sistematičnem tveganju za tveganje, ki ni odvisno od notranje organizacije/optimizacije 
podjetja, ampak od zunanjih dejavnikov, ki vplivajo na posamezno vrsto naložbe/kapitala, 
se lahko sistematično tveganje določi za faktor tveganja za naložbo v kmetijska zemljišča 
na splošno v izbrani državi. Pri sistematičnem tveganju se izračuna BETA (ß).   
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3.1.4 Beta (ß) 
Mera za izračun sistematičnega tveganja, ki se po navadi izračunava v modelu določanja 
vrednosti lastniškega kapitala (ang. capital asset pricing model - CAPM), je zelo 
uporabljen model za ocenjevanje lastniškega kapitala podjetij. CAPM izračuna 
pričakovano donosnost sredstev na podlagi njenih Beta ali ß in pričakovanih tržnih 
donosov. ß je vrednost < ali > 1. Če je < 1, pomeni, da je tveganje manjše v tej naložbi od 
povprečnega tveganja izbranega trga kapitala. ß > 1 pomeni, da je tveganje te vrste naložbe 
večje od povprečnega tveganja izbranega trga kapitala. ß = 1 pa pomeni, da je sistematično 
tveganje izbrane naložbe enako tveganju izbranega trga kapitala (Beta, 2018). ß se izračuna 
kot nagib regresijske linije po sledeči enačbi (3) in sliki 1, ki opisuje enačbo: 
 
ß = (r   -   Rf  - α )/ (Km – Rf)                                                                              … (3) 
 
kjer je: 
r… stopnja donosa naložbe; 
Rf… stopnja donosa netvegane naložbe; 
α… vertikalni presek, ki določa kako bolje/slabše se je naložba odrezala od napovedi 
CAPM modela; 




Slika 1: Izračun sistematičnega tveganja ß poljubne naložbe, kjer je r stopnja donosa naložbe, Rf stopnja 
donosa netvegane naložbe in Km donosnost indeksa izbranega trga kapitala (Regression …, 2018). 
 
Podatke za ß smo pridobili od Damodarana (2018). Za leto 2018 je iz uradnih javno 
dostopnih statističnih podatkov iz različnih držav sveta izračunal nepovezane bete (βN)  in 
nepovezane celostne bete (βC) za posamezne sektorje dejavnosti po celinah. Tako je za 
Evropo za kmetijski sektor izračunal nepovezano βN = 0,46 in nepovezano celostno βC = 
2,52. βN se uporablja samo kadar gre za ocenjevanje vrednosti lastniškega kapitala za 
potrebe javne dražbe, torej za postavitev poštene izklicne cene. V ostalih primerih se 
uporablja βC (Damodaran, 2006 in 2018). Ker pri ocenjevanju vrednosti kmetijskih zemljišč 
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želimo oceniti pošteno vrednost, pri kateri sta moči kupca in prodajalca izenačene, 
uporabimo βN = 0,46.  
 
CAPM metoda se v kmetijstvu za ocenjevanje vrednosti kmetijskih zemljišč v Sloveniji ne 
uporablja, vendar bi se lahko, saj so kmetijska zemljišča lastniški kapital kmetijskega 
gospodarstva. 
3.1.5 CAPM MODEL – za ocenjevanje lastniškega kapitala 
Enačba (4), za izračun pričakovanega donosa po CAPM modelu: 
E(Ri)=  Rf  + ß (ERP)                                                         … (4) 
kjer je:  
E(Ri)… stopnja donosa (strošek kapitala) navadne delnice ali pričakovani donos (%); 
Rf… stopnja donosa netveganega vrednostnega papirja na dan vrednotenja (%); 
ß… stopnja sistematičnega tveganja (%); 
ERP… tržna premija za kapitalsko tveganje (%), ki se izračuna kot Rf – Rc;  
Rc… pričakovana stopnja donosa tržnega premoženja ali stopnja kapitalizacije (%); 
 
Tržno premijo se običajno izračuna po Ibbotsonovem modelu, kjer aritmetično sredino 
celotnih donosov delnic zmanjšajo za aritmetično sredino donosov dolgoročnih državnih 
obveznic (Copeland in sod., 1995). 
3.1.6 Stopnja kapitalizacije (Rc) 
Izračun stopnje kapitalizacije kmetijskih zemljišč (ang. capitalization rate). Iz statističnega 
urada Republike Slovenije (SURS, 2017) smo pridobili podatke o zakupnih cenah 
najemnin in prodajnih cenah hektarja kmetijskih zemljišč za leta 2013, 2014, 2015 in 2016. 
V podatke so vključene parcele, ki so bile kategorizirane kot njive, trajni travniki in 
pašniki. Na SURSu so na voljo povprečja za celotno Slovenijo in ločeno za Zahodno in 
Vzhodno kohezijsko regijo Slovenije. Stopnja kapitalizacije kmetijskih zemljišč se 
izračuna kot razmerje med zakupnino in ceno kmetijskih zemljišč kot prikazuje enačba (5): 
A/B = C                                                                                                               … (5) 
 
Kjer je: 
A… zakupnina [EUR/leto]; 
B… cena [EUR/leto]; 
C…stopnja kapitalizacije; 
 
Odločili smo se, da bi bilo metodološko ustrezneje, da bi pri ocenjevanju vrednosti 
uporabljali stopnjo kapitalizacije izračunano na podlagi zadnjih najbolj aktualnih podatkov. 
Torej za leto 2016. Namreč, sistematično tveganje se izračunava za vsako leto sproti. Tudi 
beta koeficient je merodajen. In smisel pričakovanega donosa je, da izhaja iz aktualnih 
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podatkov, saj z njim napovedujemo naša pričakovanja v prihodnosti. Ta pa se lahko 
bistveno spreminjajo iz leta v leto. Na ta način ujamemo v donos tudi velika nihanja cen 
zaradi spremenjenih tržnih razmer na trgu. 
3.2 IZBOR PARCEL ZA OCENJEVANJE VREDNOSTI 
3.2.1 Kriteriji izbora 
Pri izboru ustreznih ponudb za nadaljnje ocenjevanje vrednosti smo imeli naslednje 
kriterije: 
• velikost parcele minimalno 1000 m2 in maksimalno 10000 m2 (da se izognemo 
dodatnemu nižanju cene na m2 zaradi velikosti parcele) 
• raba je njiva, travnik ali pašnik….ne oljčnik, trajni nasad ali vinograd (ker ne 
izračunavamo nabavnovrednostnega načina) 
• parcela nima drugih elementov (hlev, skedenj, kozolec, itd.) 
• parcela se prodaja v 100 % lastniškem deležu 
• parcela nima spremenjenih tržnih pogojev: 
• parcela se ne dotika zazidalnih parcel 
• parcela se nahaja stran od urbanih središč 
•  ne leži v vodovarstvenem območju  
• lahko leži v naravovarstvenem območju - npr. Natura 2000 ali Ekološko 
pomembna območja 
• cena je podana izključno za navedeno parcelo v EUR, za celotno površino ali kot 
cena/m2 
 
Kriterije smo določili tako, da bi kar najbolje izključili vse ponudbe, ki nakazujejo 
spremenjene tržne pogoje ob nakupu. Torej, da se osredotočimo na parcele katerih raba je 
kmetijska in za katere lahko z večjo verjetnostjo trdimo, da se prodajajo za nadaljnjo 
kmetijsko rabo.  
Izbrali smo 3 parcele iz UE Koper in 5 parcel iz UE Murska Sobota. UE Koper in Mursko 
Soboto smo izbrali, ker imajo parcele iz teh območij največje razlike med seboj zaradi 
vpliva lokacije. Pričakujemo, da se bodo pri ocenjenih vrednostih tako očitneje pokazale 
pomanjkljivosti uporabljenih metod in jih bomo lažje komentirali. Podatke smo vzeli preko 
spletne strani eUprava na dan 27.02.2018. V UE Koper je bilo na voljo 43 ponudb in v UE 
Murska Sobota 134 ponudb.  
 
Prodajne cene v EUR iz javnih ponudb, preračunane na m2, bodo predstavljale realne cene 
dosežene na trgu. Sami pa bomo ocenili vrednosti parcel po dohodkovnem načinu iz 
Smernic in po dohodkovnem načinu z izračunanimi pričakovanimi donosi ter komentirali 
rezultate obeh metod z realnimi cenami. 
 
21 
Rudolf J. Oblikovanje predloga … donosa kmetijskih zemljišč v Republiki Sloveniji. 
    Mag. delo. Ljubljana, Univ. v Ljubljani, Biotehniška fakulteta, Oddelek za agronomijo, 2018  
 
Ostale javno dostopne podatke, kot so lokacija parcele, oblika, velikost, bonitetne točke, 
oddaljenost do mestnih središč smo pridobili iz Javnega vpogleda v podatke o 
nepremičninah (GURS, 2018), preko aplikacije Google zemljevida (slike so iz leta 2013) 
in GERK pregledovalnika (slike so iz leta 2016). 
3.2.2 Opis parcel 
Vsako parcelo smo najprej podrobno preučili z izbranimi sloji na GERK pregledovalniku 
in s pomočjo Google Maps - Street view, kjer je bil ta na voljo. Za boljšo predstavo smo 
pripravili obdelane fotografije iz GERK pregledovalnika in nekatere tudi iz Google Street 
view, kjer je bilo to smiselno. Najprej bomo opisali parcele in izpostavili določene 
ugotovitve, ki imajo vpliv na opis faktorjev ekonomskih dejavnikov, kot jih določajo v 
Smernicah: dostop, koriščenje, oblika in velikost parcele in vpliv lokacije. Nato bomo 
določili vrednosti tem faktorjem in izračunali skupen faktor ekonomskih dejavnikov, ki ga 
bomo uporabili za ocenjevanje vrednosti po dohodkovnem načinu po Smernicah. 
Preglednica 1 našteva izbrane parcele in javne podatke o njih, kot so dejanska raba, 
površina, bonitetne točke in vrednostna raven kateri parcela pripada v GURS. 
Preglednica 1: Izbrane parcele iz javnih ponudb s podatki o rabi, površini, bonitetnih točkah in vrednostnih 


















1745 GRADIŠČE njiva 6727 42 2 
1332 in 
1333 RATKOVCI njiva 
3766 26 1 
730 MELINCI njiva 2643 70 2 
7391 ŠALOVCI travnik 2194 32 1 
542 TEŠANOVCI njiva 3498 70 2 
KOPER 
2046 KRKAVČE njiva 4198 65 11 
2769/1 KRKAVČE zaraščeno zemljišče 2181 59 11 
2447/5 GRADIN pašnik 2180 36 8 
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4 REZULTATI  
4.1 OPIS PARCEL 
4.1.1 Južna Primorska regija, parcela 2046, Krkavče, 4198 m2 
Nahaja se na ravninskem predelu reke Dragonje v občini Koper, kjer so urejeni osuševalni 
sistemi v sklopu hidromelioracije doline Dragonje. Površina spada v OMD, EPO in Naturo 
2000. Ob parceli sta levo in desno zaraščeni parceli. Parcela je vzdrževana, s prijavljeno 
rabo njiva. Naklon je 0 %. Nahaja se tik ob cesti (opomba: v javni ponudbi je bila na 
prodaj tudi zgornja parcela, ki meji na cestišče, vendar ima drugo rabo, imela je tudi svojo 
ceno, vendar je nismo ocenjevali). Parcela je neograjena, lokacija je srednje dobra, od 
morja oddaljena 20 km. Dostop je dober. Oblika parcele je pravokotna in velika, prikazana 
na sliki  2  in 3. 
 
 
Slika 2: Parcela 2046 (rdeča obroba) (GERK, 2016) 
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Slika 3: Parcela 2046 (rdeča obroba) (Google Maps, 2013) 
4.1.2 Južna Primorska regija, parcela 2769/1, Krkavče, 2181 m2 
Parcela se nahaja le 300 m severovzhodneje od parcele 2046. Spada v občino Koper. Gre 
za zaraščeno zemljišče z nekaj drevesi v ravni vrsti. Parcela je opuščena, lastnica živi 70 
km stran od parcele. Površina spada v OMD, EPO in Naturo 2000. Je na zanimivi lokaciji 
tik ob cesti, s parcelo pred njo, ki zastira pogled. Zanimiva zaradi morebitne preureditve v 
vikend. Je na 14 % naklonu, vendar preurejena v teraso, do nje vodi iz glavne ceste 60 m 
kolovoza. Sama parcela je uporabna za morebiten majhen oljčnik ali trajni nasad s sadnim 
drevjem. Je nepravilne oblike, kot prikazuje slika 4. Dostop je slabši od prejšnje parcele, 
ker ni direkten in še z naklonom. Koriščenje parcele za morebiten oljčnik. Oblika 
nepravilna, ampak večja. Parcela je bolj zanimiva iz vidika špekuliranja kot kmetovanja, 
ker je premajhna in preveč nepravilne oblike za resno pridelavo. 
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Slika 4: Parcela 2769/1 (rdeča obroba) (GERK, 2016) 
4.1.3 Južna Primorska regija, parcela 2447/5, Gradin, 2180 m2 
Parcela leži na sredi velikega kraškega pašnika. Spada v občino Koper. Celoten pašnik s 
prijavljenim GERKom 5541149 je velik 615 arov. Torej gre za 2 % del tega pašnika, na 
sredini. Dostop je po kolovozu, preko drugih parcel. Gre za težek in skalovit teren, slaba 
trava, ni tekoče vode. Oblika parcele je trapezna kot prikazujeta sliki 5 a in b. Je izrazito 
kmetijska parcela za nadaljnjo kmetijsko rabo. Vendar, ker jo prodajalec prodaja in se 
nahaja na sredini ograjenega urejenega pašnika, mislimo, da ima prodajalec večjo moč od 
kupca. Predpostavljamo, da je znan kupec kmet, ki prijavlja GERK in bi mu prodajalec rad 
prodal svojo parcelo, ker je ta na sredi pašnika in bi s prodajo drugemu kupcu povzročila 
težave kmetu, ki ima tam živino in bi moral potem deliti pašnik na pol. Zato mislimo, da je 
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Slika 5: Parcela 2447/5, od blizu (rdeča obroba: zgoraj) in daleč (rumen trapez: spodaj) (GERK, 2016) 
4.1.4 Pomurska regija, parcela 1745, Gradišče, 6727 m2 
Spada pod občino Tišina. Parcela leži v ravninskem delu, tik ob cesti. Ni nobenih 
omejujočih dejavnikov. Raba njiva. Pravokotne oblike in velika kot prikazujeta sliki 6 in 7. 
Odlična za nadaljnjo kmetijsko rabo, čeravno ima boniteto nizko, samo 6 km oddaljena od 
naselja. 
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Slika 6: Parcela 1745 (rdeča obroba) (GERK, 2016) 
 
Slika 7: Parcela 1745 (Google Maps, 2013) 
4.1.5 Pomurska regija, parceli 1332 in 1333, Ratkovci, 3766 m2 
Spada v občino Moravske toplice. Parceli se dotikata in prodajata skupaj kot prikazujeta 
sliki 8 in 9. Cena je določena enaka za m2 in prodajalec ju prodaja skupaj, zato smo ju vzeli 
skupaj in ju obravnavali kot eno parcelo. Parcela se nahaja tik ob cesti. Velika slabost je, 
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da je to parcela, ki se nahaja v Krajinskem parku Goričko, kar močno zmanjša 
povpraševanje. Gre za obdelano njivo, ki je povprečne velikosti in pravokotne oblike. 
 
 
Slika 8: Parceli 1332 in 1333 združeni (rdeča obroba) (GERK, 2016) 
 
Slika 9: Parceli 1332 in 1333 (njiva koruze) (Google Maps, 2013) 
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4.1.6 Pomurska regija, parcela 730, Melinci, 2643 m2 
Spada v občino Beltinci. Parcela je brez omejujočih dejavnikov, odlična kmetijska tla z 
boniteto 70, rabo njiva, pravokotne oblike, povprečno velika, tik ob cesti kot prikazujeta 
sliki 10 in 11. Zelo je podobna parceli 1745, a se nahaja tik ob naselju zaradi česar je 
lokacijsko bolj zanimiva od parcele 1745. 
 
Slika 10: Parcela 730 (rdeča obroba) (GERK, 2016)  
 
Slika 11: Parcela 730 (rdeča obroba) (Google Maps, 2013) 
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4.1.7 Pomurska regija, parcela 7391, Šalovci, 2194 m2 
Parcela spada v občino Šalovci. Gre za del trajnega travnika, ki meji na cesto. Parcela je na 
spodnjem robu tega travnika in nima urejenega dostopa, do ceste je 250 m. Območje spada 
pod Natura 2000 in OMD. Gre za opuščen travnik, verjetno ga kosijo enkrat letno, na 
posnetkih se že kažejo posledice neobdelanosti s spremenjeno rastlinsko struktura. Ker je 
na zemljišču prijavljen GERK 2154897 je možno, da ga želi obstoječi obdelovalec kupiti. 
Ker obstaja potencialno povpraševanje, bi za lokacijo dodali procente, vendar ne najvišje, 
ker se parcela nahaja na robu travnika in to zmanjša moč prodajalca nad kupcem, prav tako 
bi dodali nekaj procentov za dostop, ki je v tem primeru omogočen. Parcela je sicer 




Slika 12: Parcela 7391, od blizu (rdeča obroba: zgoraj) in daleč (rumen kvadrat: spodaj) (GERK, 2016) 
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4.1.8 Pomurska regija, parcela 542, Tešanovci, 3498 m2 
Spada v občino Moravske Toplice. Parcela ima špekulativno lokacijo. Nahaja se tik ob 
koncu na novo izgrajenega naselja hiš, zato je potencialno možna uporaba tudi kot vrt. 
Trenutno je raba njiva. Po vsej dolini so urejeni osuševalni sistemi. Sama parcela pa nima 
nobenih omejevalnih dejavnikov. Dostop je tik iz glavne ceste. Je pravokotne oblike kot 
prikazujeta sliki 13 in 14. 
 
 
Slika 13:Parcela 542 (rdeča obroba) (GERK, 2016) 
 
Slika 14: Parcela 542 (rdeča obroba) (Google Maps, 2013) 
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4.2 OCENJEVANJE VREDNOSTI KMETIJSKIH ZEMLJIŠČ  
4.2.1 Izračun stopnje kapitalizacije (Rc) 
Pri izračunu pričakovanega donosa smo tako uporabili izračunano stopnjo kapitalizacije v 
odstotkih (%) za leto 2016. Kar je prišlo za celotno Slovenijo 0,90 %, Zahodno Slovenijo 
0,64 % in Vzhodno Slovenijo 1,02 %. Podatke o povprečnih prodajnih cenah kmetijskih 
zemljišč in povprečnih zakupninah ter stopnjo kapitalizacije predstavlja preglednica 2. 
Preglednica 2: Podatki o zakupninah (EUR/ha) in prodajnih cenah kmetijskih zemljišč (EUR/ha) ter izračun 
stopnje kapitalizacije (v %) za celotno Slovenijo, Vzhodno Slovenijo in Zahodno Slovenijo od leta 2013 do 











2013 26979,09 137,11 0,00508 0,51 
2014 26607,41 158,26 0,00595 0,59 
2015 25164,37 162,89 0,00647 0,65 
2016 26793,10 171,25 0,00639 0,64 
Vzhodna Slovenija 
2013 11979,04 110,29 0,00921 0,92 
2014 11875,40 127,35 0,01072 1,07 
2015 13070,22 129,00 0,00987 0,99 
2016 13369,42 136,31 0,01020 1,02 
Celotna Slovenija 
2013 15257,86 117,83 0,00772 0,77 
2014 15170,46 136,03 0,00897 0,90 
2015 15778,66 138,52 0,00878 0,88 
2016 16281,34 146,54 0,00900 0,90 
4.2.2 Faktorji vpliva na oceno vrednosti 
Pri ocenjevanju vrednosti so pomembni tudi faktorji vpliva (bonitetne točke, ekonomski 
dejavniki in čisti dobiček). Bonitetne točke in faktor ekonomskih dejavnikov smo 
spremenili v deleže. Čisti dobiček v EUR/m2 najboljšega zemljišča danega območja smo 
vzeli iz priloge Smernic …, (2014). Pri čemer smo za parcele 1745, 1332, 1333, 730, 542 
in 7391 vzeli dano območje Murska Sobota – Pomurje (znesek čisti dobiček). Za parcele 
2046 in 2769/1 Koper - višji obalni predel, in za parcelo 2447/5 Koper - Kraški rob in 
Šavrini.  
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V naslednji preglednici 3 so opredeljeni faktorji ekonomskih dejavnikov, kot jih narekujejo 
Smernice: dostop, koriščenje parcele, oblika in velikost parcele in lokacija parcele. V 
preglednici 4 pa čisti dobiček za izbrane regije vzet iz tabel Smernic, delež bonitetnih točk 
in skupen faktor ekonomskih dejavnikov. Podrobneje so njihove vrednosti obrazložene v 
Metodah v poglavju 3.1.1.3. 
Preglednica 3: Določitev faktorjev ekonomskih dejavnikov obravnavanim parcelam: dostop do parcele, 
koriščenje parcele, oblika in velikost parcele in lokacija parcele.  





2046 2679/1 2447/5 1745 1332, 
1333 
730 7391 542 
Dostop 15 0 0 15 15 15 10 15 
Koriščenje 0 0 -40 0 0 0 0 0 
Oblika, 
velikost 
15 0 0 15 15 15 15 15 
Lokacija 30 50 50 20 0 50 30 100 
Skupaj 60 50 10 50 30 80 55 130 
Preglednica 4: Izračunani bonitetni deleži, deleži ekonomskih dejavnikov in čisti dobički (EUR/m2) po 











1745 42 0,42 1,8   0,0482 
1332+1333 26 0,26 1,3   0,0482 
730 70 0,7 1,8   0,0482 
7391 32 0,32 1,55   0,0482 
542 70 0,7 2,3   0,0482 
2046 65 0,65 1,8   0,0738 
2679/1 59 0,59 1,1   0,0738 
2447/5 36 0,36 1,1   0,0660 
4.2.3 Izračun pričakovanega donosa (PD) 
Pričakovani donos mora odražati pričakovano bodočo rast vrednosti naložbe. Ker 
kmetijska zemljišča veljajo za varno naložbo in naj bi s časom ohranjala vrednost, 
predpostavljamo, da je njen pričakovani donos vsaj enak vrednosti obrestne mere 
netveganega vrednostnega papirja - državne obveznice Republike Slovenije. Ker vsaka 
naložba nosi tveganje, ali bo zares dosegla pričakovani donos v prihodnosti, je potrebno 
vrednosti obrestne mere prišteti dodatek za sistematično tveganje. Torej tveganje, ki je 
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povezano s tveganjem trga, kateremu obravnavana naložba pripada. Za to se po literaturi 
uporablja koeficient beta, ki se korigira s stopnjo kapitalizacije vrste naložbe. Vse to 
opisuje metoda CAPM in njena enačba, ki je razložena podrobneje v Metodah. 
Za faktor Rf vzamemo letno obrestno mero za 10-letno referenčno državno obveznico 
Republike Slovenije, ki znaša 2,125 % (Republika …, 2015). Rc smo izračunali, da je za 
celotno Slovenijo (cS) 0,90 %, za Vzhodno Slovenijo (VS) je 1,02  % in za Zahodno 
Slovenijo (ZS) je 0,64 %. βN = 0,46.  Pričakovani donos kmetijskih zemljišč v Republiki 
Sloveniji za celotno državo bi bil torej 2,69 %, za Zahodno regijo 2,81 % in za Vzhodno 
regijo 2,63 %, kar prikazuje preglednica 5. 
Preglednica 5: Izračun pričakovanih donosov kmetijskih zemljišč za celotno Slovenijo in po regijah Vzhod in 
Zahod 
Slovenija Rf  (%) β (%) Rc (%) ERP (%) PD (%) 
Celotna 2,125 0,46 0,90 1,265 2,69 
Zahod 2,125 0,46 0,64 1,525 2,81 
Vzhod 2,125 0,46 1,02 1,125 2,63 
Opomba: PD=pričakovan donos lastniškega kapitala; kmetijskega zemljišča, Rf = letna obrestna mera za 10-
letno referenčno državno obveznico Republike Slovenije, ß = stopnja sistematičnega tveganja za kmetijski 
sektor v Evropski skupnosti, ERP = tržna premija za kapitalsko tveganje, ki se izračuna kot Rf – Rc in Rc = 
stopnja kapitalizacije kmetijskih zemljišč v Republiki Sloveniji. 
 
4.2.4 Vrednost kmetijskih zemljišč (Vm) 
 
Izračunali smo vrednosti kmetijskih zemljišč (EUR/m2) po dveh metodah. Prva metoda je 
po dohodkovnem načinu iz Smernic, kjer smo izračunali vrednosti parcel na m2 za vse 
pričakovane donose, ki jih cenilci lahko vzamejo v obzir, torej 2 %, 3 %, 4 % in 5 % 
pričakovani donos. Kot drugo smo izračunali vrednosti z izračunanim pričakovanim 
donosom po CAPM modelu za celotno Slovenijo, za Zahodni del in za Vzhodni del. 
Izračunane ocenjene vrednosti parcel prikazuje preglednica 6. Temu pa sledita sliki 15 in 
16, ki grafično prikazujeta razlike v vrednostih parcel po dohodkovni metodi iz Smernic in 
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Preglednica 6: Ocenjene vrednosti parcel (EUR/m2) z izračunanim PD in pavšalnim PD, primerjava z 
ocenjeno vrednostjo z GURS - vrednost po KME modelu v EUR/m2 in prodajnimi cenami iz javnih ponudb. 
 Vrednost Metode izračuna pričakovanega donosa 
  PONUDBA SMERNICE CAPM 
EUR / m2 
PARCELA prodajna cena PD_5% PD_4% PD_3% PD_2% PD_celotna PD_Vzhod ali Zahod 
Pomurska regija 
1745 1,2 0,73 0,91 1,21 1,82 1,34 1,38 
1332+1333 0,7 0,33 0,41 0,54 0,81 0,60 0,62 
730 1,5 1,21 1,52 2,02 3,03 2,24 2,31 
7391 0,82 0,48 0,60 0,80 1,19 0,88 0,91 
542 3 1,55 1,94 2,58 3,88 2,86 2,95 
Južna Primorska regija 
2046 4,5 1,73 2,16 2,88 4,32 3,19 3,07 
2679/1 3,62 0,96 1,20 1,60 2,39 1,77 1,70 
2447/5 1,5 0,52 0,65 0,87 1,31 0,96 0,93 
Opomba: Oznaka PD_2,3,4 in 5 % opisuje izbran dohodkovni način po Smernicah, ki vzame v račun različne 
pavšalne vrednosti pričakovanega donosa (od 2 do 5 %), oznaka PD_celotna, Vzhod in Zahod vzame v račun 
izračunan pričakovani donos po CAPM modelu za celotno, vzhodno in zahodno Slovenijo. 
 
 
Slika 15: Primerjava dohodkovne metode po Smernicah s CAPM modelom in prodajnimi cenami za 
Pomursko regijo 
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Slika 16: Primerjava dohodkovne metode po Smernicah s CAPM modelom in prodajnimi cenami za Južno 
Primorsko regijo 
 
Rezultati prikazujejo različne ocene vrednosti parcel. Če primerjamo metodi med seboj, 
lahko vidimo, da se moramo najprej odločiti kašen pavšalni donos bomo upoštevali za 
dane parcele. Glede na to, da se ocenjevalci odločajo običajno za 2 % donos, lahko najprej 
komentiramo rezultate metod z 2 % donosom. 2 % pričakovani donos omogoča boljša 
približanja prodajnim cenam v Južno Primorski regiji in slabša v Pomurski regiji. To je 
lahko zaradi tega, ker bi izkušen ocenjevalec v Pomurski regiji izbral morebiti višji 
pričakovani donos, saj sluti, glede na učinek pričakovanega donosa v enačbi, da bo ta 
preveč povišal ceno, glede na povprečne znane cene na m2 v Pomurju. Vendar ali je 2 % 
pričakovani donos upravičen za Južno Primorsko regijo, če poznamo smisel pričakovanega 
donosa? Številke kažejo, da ni upravičen. Če bi upoštevali stopnjo kapitalizacije za 
Primorsko vrednostno cono bi ta povzročila, da bi bil pričakovani donos na Primorskem 
višji kot v Prekmurju. Vendar o tem malo več kasneje.  
 
Ko primerjamo ocenjene vrednosti pri pavšalnem 3 % pričakovanem donosu z izračunanim 
po CAPM opazimo, da so vrednosti med seboj precej podobne, vendar se močno 
razlikujejo od prodajnih v Južni Primorski regiji. Predvsem vrednosti parcel 2679/1 in 
2447/5 sta preveliki glede na njuno lokacijo in kakovost. Kljub temu, da smo poskušali v 
faktorju ekonomskih dejavnikov upoštevati vse posebnosti parcel, ki bi lahko pozitivno 
vplivale na cenitev, se nismo uspeli približati tem cenam.  
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Rezultati so pokazali, da imamo v Sloveniji pričakovani donos večji na Primorskem in 
manjši v Pomurju. Za Južno Primorsko to pomeni, da lahko parcele ovrednotimo za 
bistveno manj vredne od prodajne cene. V Pomurju pa ravno obratno, parcelo precenimo 
glede na prodajne cene. Za boljše razumevanje kaj bi se zgodilo v skrajnih primerih 
vrednostnih ravni, smo v preglednicah 7 in 8 prikazali kakšen razpon bi se naredil za 
izmišljeno parcelo iz Kopra in izmišljeno parcelo iz Murske Sobote. Parceli v Kopru smo 
določili vrednostno raven 15 (najvišjo: 19,95 EUR/m2) in parceli v Murski Soboti 
vrednostno raven 1 (najnižjo: 0,5 EUR/m2). Pri čemer smo upoštevali pri obeh enake 
bonitetne točke 70 in faktor ekonomskih dejavnikov najvišji možen po Smernicah 2,5. 
Čisti dobiček je vzet iz Smernic za ti dve regiji. 
Preglednica 7: Prikaz na izmišljenih parcelah kakšen razpon pričakovanih donosov je možen v Sloveniji med 

























































































2,726 2,125 0,46 -0,6 1,85 














































0,7 1 2,5 0,0482 0,5 4,56 1,85 
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5 RAZPRAVA 
Pričakovani donos zelo pomembno vpliva na ocenjeno vrednost. Izračuni tudi prikazujejo 
kako velike razlike so med ocenjenimi vrednosti ob uporabi pavšalnega pričakovanega 
donosa kot ga narekujejo Smernice in ocenjeno vrednostjo z izračunanim pričakovanim 
donosom po CAPM modelu. Seveda je pri uporabi pavšala najbolj problematično to, da ne 
izkazuje realnega stanja in da se odločamo po strokovni presoji, ki je podvržena 
subjektivnosti. Na prvi pogled bi morda rekli, najboljši pričakovani donos je tisti, ki 
povzroči, da je ocenjena vrednost najbolj podobna prodajni. To ne drži recimo v primeru 
parcel 1745 in 730. Pri 1745 je ocenjena vrednost najbližja prodajni vrednosti pri 
pričakovanem donosu 3 %, pri 730 pa pri 4 %. Parceli sta si izrazito podobni v lokacijski 
značilnosti, imata enako vrednostno raven 2, po velikosti je zgornja parcela 2,5 krat večja 
(6700 m2) od druge (2600 m2). Kako naj se ocenjevalec pod sedanjimi pogoji Smernic 
odloči ali uporabiti 3 % ali 4 % pavšalni pričakovani donos? Če razume kaj pričakovani 
donos izkazuje, se ne sme. Obema parcelama mora določiti enak pričakovani donos. 
Vendar, ko določi obema parcelama enak pričakovani donos, potem kar naenkrat 
pričakovani donos povzroči bistveno razliko pri cenitvi med eno in drugo parcelo v 
primerjavi s prodajno. Če je razlika v prodajni ceni predvsem zaradi velikosti parcel, 
potem bi faktor ekonomskih dejavnikov moral omogočati, da se razlika ustrezno uvede v 
ceno.  
 
Ob tem obstaja še dvom v poročane prodajne cene. Ljudje se lahko odločamo zaradi 
različnih osebnih vzgibov, da na papirju navedemo drugačno ceno, kot je izvedena v 
transakciji. Pri določenih primerih lahko izkušeni ocenjevalci ocenijo kdaj je možnost, da 
je kakšna cena prenizka ali prenapihnjena zaradi osebnih vzgibov prodajalca. V resničnih 
primerih ob resničnih ocenjevanjih parcel je zelo pomemben faktor, ki vpliva na določitve 
faktorjev ekonomskih dejavnikov ogled parcele v živo in resnična komunikacija s 
prodajalcem. Mi smo podatke pridobili iz uradnih evidenc. Nismo imeli nikakršnih stikov s 
prodajalci in tudi parcel si nismo ogledali na terenu. Če kje, so naše projekcije šibke v 
ustreznem vrednotenju ekonomskih dejavnikov, ki imajo lahko pomemben vpliv na 
ocenjevanje vrednosti.  
 
Z vidika lokacije bi to pomenilo, da ima večjo dodano vrednost tisto kmetijsko zemljišče, 
ki ima omogočen lažji in hitrejši dostop do trga. Bližina velike količine potencialnih 
kupcev kmetu omogoča dostop do široke in raznolike kupne moči, kot tudi zmanjša kmetiji 
transportni strošek, kar se lahko kapitalizira v vrednost kmetijskega zemljišča (Maddison, 
2000). Z vidika bližine urbanih središč pomeni lažjo dostopnost do potencialnih zaposlitev 
za ostale družinske člane kmečkega gospodinjstva, nižji gospodinjski stroški, dostop do 
javnih prevoznih sredstev, javnih šol, vrtcev, bolnic in lažji dostop do zasebnih dobrin v 
obliki družabnih aktivnosti, ki jih ponujajo urbana središča (Drake, 1999). Z vidika novih 
poslovnih priložnosti bližina urbanih središč pomeni tudi priložnost za diverzifikacijo 
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kmetijske dejavnosti v druge nekmetijske dejavnosti, tako storitve kot rabe zemljišč, na 
primer diverzifikacija kmečkih poslopij v turistična prenočišča v obliki kmečkega turizma 
in izrabo zemljišč za kampiranje ali parkirišča (Facts …, 2007).  
 
Menimo, da ima Slovenija zaradi majhnosti kmetij, prav poseben prostor v razumevanju 
spreminjanja cen kmetijskih zemljišč na trgu. Morda majhnost parcel vpliva, da za časa 
recesije ni bilo zabeležiti padca cen kmetijskih zemljišč in morda imajo tudi zato tako zelo 
nizko stopnjo tveganja, če govorimo o njih kot o potencialni naložbi. Kmetijska zemljišča 
v Sloveniji so podvržena velikim zakonskim omejitvam, tako pri dedovanju, kot tudi 
prodaji in spremembi rabe iz kmetijske v ne-kmetijsko rabo. Spremembo namembnosti iz 
kmetijskega v nekmetijsko rabo podrobno opisuje diplomsko delo Premrla (2016). V 
osnovi opisuje, da je namembnost vsakega zemljišča določena v občinskem prostorskem 
načrtu (OPN), ki ga določa Zakon o prostorskem načrtovanju (2007), in je temeljni 
prostorski akt vsake občine. Če želimo spremeniti namembnost zemljišču moramo na 
občino vložiti vlogo za spremembo namembnosti zemljišča. Občina lahko vlogo zavrne ali 
pa jo odobri (glede na lastno postavljena merila!). V primeru odobritve mora občina 
spremeniti prostorski načrt in stavbne površine v njem. Potem se mora plačati odškodnina 
za spremembo namembnosti. Sam proces spremembe namembnosti iz kmetijske v 
zazidalno zemljišče je običajno drago in zamudno. Sprememba namembnosti pa poveča 
pričakovani kapitalski donos zemljišču.  
 
Kot so pokazali mnogi agrarni ekonomisti že v preteklosti na primer Plantinga in sod. 
(2002), Chicoine (1981) in Hushak (1975) je pričakovani kapitalski dobiček kmetijskega 
zemljišča v prihodnosti odvisen od dostopa do drugih priložnosti, ki se lahko kapitalizirajo 
v vrednost kmetijskih zemljišč. Pričakovani donos vpliva na to koliko smo za investicijo 
pripravljeni plačati. Če je tveganje majhno, smo pripravljeni vložiti več denarja, kot če je 
tveganje večje. Vendar tveganje investicije ni edini pogoj na katerega gledamo ko se 
odločamo kam investirat. Če se poveča pričakovani donos se poveča tudi stopnja 
pričakovanega donosa. Če izberemo parcelo, kjer zaradi ugodnosti lokacije in/ali 
špekulacije, pričakujemo večji donos, potem se temu ustrezno poveča tudi stopnja 
pričakovanega donosa. SICKmet daje pričakovanemu donosu v enačbi največjo težo. To je 
tudi spremenljivka, ki bistveno bolj vpliva na rezultat končne vrednosti kot vse druge 
spremenljivke. Smernice obravnavajo tudi popravek pričakovanega donosa zaradi realno 
pričakovane visoke likvidnosti zemljišča ob spremenjenih tržnih razmerah (sprememba 
namembnosti v zazidalno zemljišče). Pavšalno ga znižajo vse do 1 % vrednosti. Vendar 
pričakovani donos v literaturi na ta način ni nikoli korigiran. To tudi iz vidika 
Mednarodnih standardov ni ustrezno, saj se ne izračuna. Poleg tega ne bi nihče kupil 
naložbe, ki ima tako majhen pričakovani donos, celo manjši od pričakovanega donosa 
državnih obveznic in celo manjšega od bank. Ker če bi vlagatelj kupil parcelo s tako 
majhnim pričakovanim donosom po tako veliki ceni, bi si v prihodnosti naredil izgubo, saj 
ne bi pokril niti stroškov inflacije. Zato se nam izbira tako nizke stopnje pričakovanega 
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donosa nikakor ne zdi strokovno dovolj dobro utemeljena in kaže na nerazumevanje kaj 
pričakovani donos sploh izkazuje.  Mislimo, da bi se moral ta popravek zaradi povečane 
pričakovane likvidnosti, ki je sicer povsem na mestu, upoštevat kot popravek, ki 
neposredno zvišuje pričakovan dobiček iz kmetijskega zemljišča v imenovalcu enačbe 
dohodkovnega načina in bi označeval kapitalski donos. Beto bi se dalo izračunat za 
Slovenijo in naš trg kmetijskih zemljišč v prihodnosti. Smiselno bi bilo, da se stopnje 
kapitalizacije izračuna za vseh 15 vrednostnih ravni v Sloveniji. Smiselno bi bilo, da se 
vrednostne cone in ravni korigira na 10 letno povprečje, kot se korigira tudi obrestna mera 
državnih obveznic. Trdimo, da je stopnja kapitalizacije med vrednostnimi ravnmi bistveno 
drugačna in da vpliva na pričakovan donos kmetijskih zemljišč.  
 
Naša ideja je, da bi bilo v prihodnosti smiselno narediti izračune pričakovanih donosov po 
vrednostnih ravneh. Predvsem zaradi dejstva, ker je sedaj stopnja kapitalizacije izračunana 
glede na povprečje vseh con skupaj, za katere vemo, da imajo izrazit razpon in da 
zemljišča med vrednostnimi ravnmi dosegajo tudi 20 kratne razlike v ceni na m2. Izkazalo 
se je, da statistično ni pomembno ali vzamemo stopnjo kapitalizacije za celotno Slovenijo 
ali po regijah Vzhod-Zahod. Zato razmišljamo, da je to predvsem posledica prevelikih 
regij, ki vključijo v povprečje vrednosti v prevelikem razponu. Tako Zahodna regija vzame 
v poštev parcele z vrednostnimi ravnmi od 2 do 15, medtem ko vzame Vzhodna regija 
parcele z vrednostnimi ravnmi od 8 do 1. Ti razponi so tako veliki, da so statistično 
pomembni. Upravičeno predvidevamo, da bi bili pričakovani donosi, ki upoštevajo stopnjo 
kapitalizacije kmetijskih zemljišč po vrednostni ravni, bolj ustrezni. Pomembno je 
opozoriti, da je stopnja kapitalizacije večja v Pomurski regiji (1 %) kot v Južni Primorski 
regiji (0,64 %). Pričakovani donos pa ravno obratno nižji v Pomurski regiji in višji v Južni 
Primorski regiji. To se zgodi zaradi načina izračunavanja pričakovanega donosa, ki 
upošteva stopnjo kapitalizacije kmetijskih zemljišč, ki je odvisna od razmerja med 
zakupnino in prodajno ceno.  
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6 SKLEPI 
Na začetku naloge smo si v uvodu postavili naslednje hipoteze.  
Nov način izračunavanja pričakovanega donosa bo zaradi upoštevanja cenovnih gibanj 
omogočal izračun realnejše tržne vrednosti kmetijskih zemljišč. 
Hipotezo potrdimo. Pri izračunu pričakovanega donosa vzamemo dejanske javno dostopne 
podatke iz trga kmetijskih zemljišč v Republiki Sloveniji in iz EU, ki so realnejši od 
pavšalnega določanja, ki je trenutno v uporabi. 
 
Nov način izračunavanja pričakovanega donosa bo omogočal izračun poštene tržne 
vrednosti kmetijskih zemljišč tudi v času ekstremnih ekonomskih položajev države, kot je 
na primer recesija. 
Hipotezo potrdimo. V 10 letni obrestni meri državnih obveznic se upošteva ekonomski 
položaj države in sama obrestna mera to odraža. Trdimo, da naložba v trg kmetijskih 
zemljišč predstavlja majhno tveganje, saj je trg kmetijskih zemljišč neelastičen in počasi 
odziven na ekstremne ekonomske dogodke. Na 10 letni obrestni meri se izkaže popravek, 
ki je bolj realen tudi za kmetijska zemljišča. Vendar te hipoteze nismo preverjali v obliki 
izračunov, pazili smo le, da smo vzeli 10 letno obrestno mero državne obveznice, ki je po 
teoriji najbolj primerna pri računanju pričakovanega donosa lastniškega kapitala. 
 
Nov način izračunavanja pričakovanega donosa se bo bolj približal realnim cenam 
prodanih kmetijskih zemljišč kot pavšalno določanje pričakovanega donosa. 
Hipoteze ne moremo potrditi. Nov način je pokazal, da v enačbi dohodkovnega načina 
določanja vrednosti kmetijskega zemljišča po Smernicah obstajajo druge pomanjkljivosti, 
ki so bile zakrite v pavšalno določanje pričakovanega donosa.  
 
Z uporabo modela sedanje vrednosti denarja ali DCF metode so poskušali povezati 
pričakovani donos kmetijskih zemljišč s trenutno ceno kmetijskih zemljišč na trgu že 
Melichar (1979) in Robinson in sod. (1985). Za izračun pričakovanih donosov kmetijskih 
zemljišč so vzeli za izhodišče vrednost zakupnin kmetijskih zemljišč tudi Alston (1986) in 
Burt (1986). Leta 1995 pa sta Hanson in Myers dodala diskontirane stopnje k izračunu. 
Izbor CAPM modela je tako logičen korak naprej, ki združuje ugotovitve predhodnih 
ekonomistov o vplivu teh faktorjev za izračun pričakovanega donosa kmetijskih zemljišč. 
Prednost imamo, ker smo prvi, ki smo ta model uporabili za izračunavanje pričakovanega 
donosa kmetijskih zemljišč na sploh in uspeli pokazati, da obstaja dovolj korektnih 
podatkov iz SURSa, da smo lahko izračunali vse koeficiente (razen bete, ki bi jo lahko tudi 
izračunali, vendar nismo še, zaradi obsežnosti naloge) za Slovenijo in da to lahko počnemo 
tudi v prihodnosti. Obenem pa je dejstvo, da smo prvi tudi glavna pomanjkljivost, saj z 
izborom CAPM modela ne moremo primerjati naših ugotovitev z drugimi, saj še ni 
primerljivih rezultatov.  
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Po Mednarodnih standardih bi se pričakovani donos moral izračunati z eno izmed 
uveljavljenih metod diskontiranja za izračun pričakovanega donosa. CAPM model ima 
preprosto enačbo z jasno opredeljenimi vstopnimi pogoji za izračun kot so sistematično 
tveganje, stopnja kapitalizacije in pričakovan donos netveganih vrednostnih papirjev. Je 
strokovno najbolj utemeljena izbira, ker je vsesplošno uporaben za izračun pričakovanega 
donosa lastniškega kapitala, kar kmetijsko zemljišče je in zanj obstajajo obsežne baze 
podatkov. Njegove prednosti so, da je teoretično najbolj korekten model, da je množično 
uporaben in da ga naročniki sprejemajo kot temeljno metodo. Slabosti so, da zahteva 
napoved poslovanja, zahteva napoved diskontne mere in za naročnika je pogosto težko 
razumljiv. Uporaben je za proizvodna in storitvena podjetja in za ocenjevanje tako 
obvladujočega kot manjšinskega deleža (Viher, 2010).  Poleg tega za ocenjevanje 
lastniškega kapitala nimamo nobenega bolj ustreznega modela, ki bi dobro pojasnjeval 
dejanski donos v zahodnem razvitem svetu (Stancic in sod., 2012).  
 
Glavni rezultat naše naloge je, da uporaba pričakovanega donosa izračunanega na nov 
način nakazuje, da je treba enačbo za vrednotenje kmetijskih zemljišč po dohodkovnem 
načinu izboljšati. Katere so te izboljšave bo potrebno opredeliti v prihodnosti. A glede na 
naše vedenje gre za ureditev razmerij med faktorji vpliva (bonitetne točke, ekonomski 
dejavniki, čisti dobiček) katerih dejanske vrednosti se pretvorijo v pavšalno ocenjene 
deleže vpliva. V delu za prihodnost bi tako dali v ospredje metodologijo za izračun beta 
koeficienta za kmetijski sektor v Sloveniji, izračun stopnje kapitalizacije po vrednostnih 
conah za Slovenijo in ureditev razmerij med faktorji vpliva v dohodkovnem načinu 
ocenjevanja vrednosti kmetijskih zemljišč. Dobro bi bilo tudi pridobiti partnerja iz druge 
države članice Evropske skupnosti, ki bi CAPM model za izračun pričakovanega donosa 
kmetijskih zemljišč preizkusil s svojo bazo podatkov, da bi lahko dobili primerjavo, ki bi 
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7 POVZETEK 
Trenutno je Republika Slovenija brez uradno predpisane enotne metodologije za izračun 
tržne vrednosti kmetijskih zemljišč. Dohodkovni način ocenjevanja vrednosti kmetijskih 
zemljišč, ki se sicer najpogosteje uporablja pri ocenjevanju, ima pomanjkljivost v enačbi, 
saj ne opredeljuje pogojev za izračun pričakovanega donosa kmetijskih zemljišč, ampak 
določa pavšalno izbiro po strokovni presoji ocenjevalca. Naš cilj je bil jasno opredeliti 
pogoje izračuna in podati predlog novega načina izračunavanja pričakovanega donosa 
kmetijskih zemljišč, ki bo enostaven in upošteval standardizirane metode za izračun 
pričakovanih donosov. Naredili smo jasno strukturirana navodila za izračun praktičnega 
donosa kmetijskih zemljišč. Na praktičnem primeru smo preizkusili novo metodo 
izračunavanja in jo primerjali z rezultati znane metode. Določili smo enačbo po vzgledu 
CAPM modela ali po ang. capital asset pricing model (CAPM), ki je zelo uporabljen 
model za ocenjevanje lastniškega kapitala podjetij. Kmetijska zemljišča so lastniški kapital 
kmetijskega gospodarstva.  
 
Pričakovani donos je količina dobička iz naložbe, izražena v procentih, ki ga investitor 
pričakuje od svoje naložbe v prihodnosti. Odvisen je predvsem od znanih in pričakovanih 
stopenj donosa te investicije (Expected …, 2018). Pomemben faktor pri pričakovanem 
donosu predstavlja tudi pričakovano tveganje, ki ga nosi vrsta naložbe na splošno, znotraj 
svojega sektorja. Takemu tveganju pravimo tudi sistematično tveganje, ki ga opredeljuje ß 
koeficient. Podatke za beta smo pridobili od Damodarana (2018). Potrebovali smo še 
izračun stopnje kapitalizacije kmetijskih zemljišč ali po ang. capitalization rate. Stopnja 
kapitalizacije kmetijskih zemljišč se izračuna kot razmerje med zakupnino in ceno 
kmetijskih zemljišč, zato smo vzeli merodajne podatke za leta 2013, 2014, 2015 in 2016 iz 
Statističnega urada Republike Slovenije in izračunali stopnje kapitalizacije za Vzhodno in 
Zahodno regijo Slovenije. Nato smo iz javnih ponudb na e-upravi izbrali 3 parcele iz UE 
Koper in 5 parcel iz UE Murska Sobota. UE Koper in Mursko Soboto smo izbrali, ker 
imajo parcele iz teh območij največje razlike med seboj zaradi vpliva lokacije. Tem 
parcelam smo po ustaljenem postopku dohodkovnega načina določili faktorje ekonomskih 
dejavnikov, ki poleg pričakovanega donosa bistveno vplivajo na spremembo vrednosti 
ocenjevanega kmetijskega zemljišča. Iz pridobljenih podatkov smo ocenili vrednosti po 
dohodkovnem načinu s pavšalnim določevanjem pričakovanega donosa. Nato pa izračunali 
pričakovan donos po CAPM modelu za celotno Slovenijo in ločeno za Zahodno in 
Vzhodno regijo. Pazili smo, da so bile parcele med seboj podobne glede kakovosti in 
velikosti. Njihove ocenjene vrednosti, ki so bile navedene za m2 na javnih ponudbah so 
bile naše referenčne poštene tržne vrednosti. Z izborom smo se želeli izogniti ocenjevanju 
vrednosti parcelam, ki so izkazovale izrazito špekulativne ponudbe. 
 
Rezultati so pokazali, da je pričakovani donos kmetijskih zemljišč v Republiki Sloveniji za 
celotno državo 2,69 %, za Zahodno regijo 2,81 % in za Vzhodno regijo 2,63 %. Da ni 
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statističnih razlik med uporabo izračunanega pričakovanega donosa za celotno Slovenijo in 
ločeno po regijah. In da je pričakovani donos za Zahodno regijo večji kot za Vzhodno 
regijo. To je bilo za pričakovati, vendar pa je v nasprotju s siceršnjim pavšalnim 
določevanjem pričakovanega donosa po Smernicah, kjer ocenjevalci znižujejo pričakovani 
donos na 1 %, da s tem umetno povečajo vrednosti kmetijskih zemljišč, saj jih sicer 
dohodkovni način izračunavanja podceni, glede na primerljive prodaje. Smernice tak način 
umetnega zniževanja pričakovanega donosa opravičujejo kot posledica velike likvidnosti 
parcel.  
 
Glavni rezultat naše naloge je, da uporaba pričakovanega donosa izračunanega na nov 
način nakazuje, da je treba enačbo za vrednotenje kmetijskih zemljišč po dohodkovnem 
načinu izboljšati. Katere so te izboljšave bo potrebno opredeliti v prihodnosti. A glede na 
naše vedenje gre za ureditev razmerij med faktorji vpliva (bonitetne točke, ekonomski 
dejavniki, čisti dobiček) katerih dejanske vrednosti se pretvorijo v pavšalno ocenjene 
deleže vpliva. Sprašujemo se kaj bi se zgodilo z ocenjenimi vrednostmi, če bi poleg donosa 
iz pridelave upoštevali še donos iz kapitala, ki je sicer sedaj delno skrit v pavšalno 
določevanje povečane likvidnosti, delno pa v faktorje ekonomskih dejavnikov, predvsem 
lokacije. Naša ideja je, da bi bilo v prihodnosti smiselno tudi narediti izračune 
pričakovanih donosov po vrednostnih ravneh. Predvsem zaradi dejstva, ker je sedaj stopnja 
kapitalizacije izračunana glede na povprečje vseh con skupaj, za katere pa vemo, da imajo 
izrazit razpon in da zemljišča med vrednostnimi ravnmi dosegajo tudi 20 kratne razlike v 
ceni na m2. 
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